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RESENA GENERAL

Al'momento de escribirse esta resefia (27 de julio), termina una semana marcada por turbulencias bursatiles
en todos los mercados mundiales. La debilidad de la actividad inmobiliaria relacionada a la vivienda
en los EE.UU. ha llevado a problemas en los llamados mercados de hipotecas “sub-prime”, y por
extension a mercados de hipotecas menos riesgosas. Con esto, varias empresas financieras
que han comprado titulos respaldados en esas hipotecas con crédito (hedge funds) comienzan
a ser cuestionadas. A ello se suman bancos de inversion que han apoyado las diversas fusiones
y adquisiciones que han tenido lugar en afios recientes, también con base en financiamiento de
créditos “baratos”, y que hoy aparecen con indices de deuda algo cuestionables. La consecuencia
es mercados financieros a lo ancho y largo del mundo muy nerviosos frente a un escenario de
mayor astringencia crediticia, 1o que lleva a posturas de inversion mas conservadoras y alejadas
de instrumentos de mayor riesgo. El “vuelo a la seguridad” de los inversionistas termina afectando
a variables que inciden sobre las economias emergentes como la chilena, tales como los spreads
soberanos (que suben) y el valor de sus monedas (que bajan). La percepcion de un mayor riesgo
global, ademas, aumenta el costo de financiamiento en el mundo como un todo, repercutiendo a
la larga en la actividad econémica global.

Pero, ¢de verdad se esta desarrollando este escenario de escalofrio, muy similar en su direccion a lo
acontecido durante la crisis asiatica? La respuesta es que probablemente no.

Sin perjuicio que en Estados Unidos el ajuste del mercado inmobiliario ha sido mas pronunciado que lo
estimado en un primer momento y que, en consecuencia, las proyecciones de crecimiento han
sufrido un importante recorte (ahora se espera que crezca 2,1% este afo), otros datos revelan
que el sector real también tiene fortalezas. El mercado laboral sigue exhibiendo bajas tasas de
desempleo y el uso de la capacidad instalada se mantiene elevado. Lo relevante, en definitiva,
es que los mercados puedan dimensionar correctamente la magnitud del problema financiero
asociado a los mercados de hipotecas, al tiempo que la autoridad monetaria dé sefiales claras
que esta dispuesta a actuar si la situacion financiera tiende a descontrolarse. Producido esto,
y con base en el buen desempefio del resto de las economias mundiales, es muy probable que
los temores a un ajuste mayor en los mercados financieros se vayan disipando y prevalezca una
vision mas optimista respecto del desempefio futuro de la economia mundial.

De hecho, en Europa los prondsticos siguen mejorando. Hoy se espera que el producto en Alemania
crezca 2,8% durante 2007, seis décimas mas de lo que se esperaba hace cuatro meses, en
tanto que para el continente en su conjunto se anticipa un crecimiento de 2,6% en el presente
afo, dos décimas mas que el crecimiento logrado durante 2006.
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Elbloque Asia-Pacifico también muestra importantes correcciones al alza en sus proyecciones de crecimiento
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para este afio. Japon creceria 2,6% versus el 2,2% estimado anteriormente, en tanto China se

d

acerca rapidamente a la tasa obtenida el afio pasado, y ahora se espera que crezca 10,3% durante
2007, apenas cuatro décimas menos que lo anotado en 2006. En consecuencia, esta region del
globo creceria 4,7%, esto es, dos décimas mas que el crecimiento logrado en 2006.
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Finalmente, en América Latina ocurre algo similar; la region creceria en torno al 4,4% durante el presente
afo, valor que representa un alza de ocho décimas respecto de lo proyectado anteriormente.

Si el mundo evoluciona tal como lo previsto este afio y el proximo, se completard un periodo de alto
crecimiento sin precedentes en la historia econdmica reciente. Ademas, si ello se basa en una
fraccion importante en la fuerte expansion de la economia china, como ha sido la norma en
afos recientes, entonces se mantendré un escenario de altos precios de commodities, cobre y
petroleo incluidos, aunque posiblemente en valores mas moderados que los actuales. En este
Informe trabajamos con un precio para el metal rojo de US$ 3 por libra para este afio, y uno de
US$ 2,7 para 2008, cifras algo menores que los actuales US$ 3,5 pero ciertamente elevados
en relacion a la historia. En el caso del petréleo, nuestra prevision es de US$ 75 el barril en
2007 y US$ 73 el préximo afio, valores similares a los tltimos observados sobre la base que
este mercado estd ademas influido por factores geopoliticos altamente explosivos.

A partir de la evolucion reciente de la economia chilena y el escenario que se avizora como mas probable,
nuestras perspectivas para el presente afio son coherentes con lo anunciado en el Informe
MACh 19, en el sentido de que el crecimiento esperado del PIB seria sustancialmente mas alto
que el observado en 2006, pudiendo alcanzar un 5,9% anual.

En cuanto a la composicion de dicho crecimiento, se proyecta un mayor dinamismo de la demanda
interna, la que creceria 7,1% con relacion a lo observado en 2006, debido, especialmente,
a un mayor impulso de la inversion total, la que superaria en 3,6 puntos porcentuales a su
crecimiento en 2006, hasta alcanzar 7,6%. Lo anterior estaria sustentado principalmente por
la inversion en construccion, la que creceria 7,7% en 2007. Cabe notar que el crecimiento de
la inversion sectorial fue corregido a la baja en 1,3 puntos porcentuales respecto de nuestras
proyecciones publicadas en el Informe MACh 19, recogiendo la moderacion del ritmo con que
se han ido concretando algunos proyectos de infraestructura productiva.

Por su parte, el consumo total resultaria superior en 0,4 puntos porcentuales respecto del observado
en 2006 (6,6%), para luego reducir gradualmente su ritmo de expansion hasta llegar a un
nivel de crecimiento en doce meses de 6,6% al término de 2008. Ademas, las importaciones
incrementarian ligeramente su dinamismo hasta alcanzar un crecimiento anual de 10,2%
respecto de 2006, lo cual estaria relacionado con el mayor dinamismo de la inversion en
maguinarias y equipos. Finalmente, con relacion al desempleo, nuestras predicciones, basadas
en las cifras de empleo empalmadas por el INE, muestran una disminucion en torno a un punto
porcentual en la tasa de desempleo promedio para 2007, quedando en 6,8%.

La inflacion, por su parte, seguiria creciendo hasta superar el 4% anual en el Ultimo trimestre de este
afo, situacion que se prolongaria hasta comienzos de 2008, cuando debiera comenzar a
reducirse en la medida en que se normalicen algunos precios clave como la energia y los
alimentos. Las mayores presiones de demanda originadas en la persistentemente expansiva
politica fiscal debieran ser enfrentadas por una politica monetaria algo mas contractiva, lo cual
significa tasas de interés mayores tanto de corto como de largo plazo. Pero los aumentos de
la tasa de politica monetaria podrian diltarse algo respecto de lo que espera el mercado si el
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Banco Central adopta una actitud cautelosa frente al eventual impacto que pudieran tener en
el consumo privado los importantes aumentos en los precios de productos basicos que han
tenido lugar en la primera mitad de este afio.

En suma, las proyecciones de este Informe siguen apuntando a una economia en franca expansion,
creciendo por encima de su potencial y estimulada por una politica fiscal expansiva y por una
economia mundial que se mantiene dindmica, con elevados precios de commodities. Aunque ello
trae un escenario de mayor inflacion y tasas de interés al alza, sin duda que las consecuencias
en términos de empleo y salarios son positivas. No obstante, existen riesgos a tener en cuenta.
Por una parte, el rebrote de la inflacion puede pasar a ser un problema si no es enfrentado a
tiempo, porque podria conducir a tasas de interés lo suficientemente elevadas (y a un peso lo
suficientemente apreciado) como para provocar efectos contractivos en el mediano plazo. En
este sentido, adquiere urgencia que las politicas de gobierno tengan un giro mas claro hacia
mejorar las condiciones de crecimiento potencial de la economia —desregulaciones varias,
clima de negocios mas amistoso, etc. También es un riesgo a enfrentar la situacion energética,
particularmente en 2008 y 2009.
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RESENA SECTORIAL

Tal como se esperaba, la actividad de la construccion se ha mostrado mas dindmica durante este
afio de lo que fue en 2006. Durante el primer trimestre de 2007, el sector alcanzd un
crecimiento anual de 7,1%; esto es, 2,1 puntos porcentuales sobre el registro del Ultimo
cuarto del afo pasado.

La aceleracion en el ritmo de crecimiento del sector se ve corroborada en lo mas reciente por el
comportamiento del indice mensual de actividad de la construccion (IMACON). Durante mayo,
el IMACON repunt6 con una variacion en doce meses de 5,9%, lo que significo 0,4 puntos
porcentuales sobre la cifra exhibida en abril pasado (5,5%). Por otra parte, es importante
destacar que durante este mismo mes dicho indicador se aceleré ain mas en el margen, al
pasar de una variacion positiva de 0,2% en abril a 0,51% en mayo.

El dinamismo de los indicadores agregados de la actividad sectorial se ha visto acompariado, sin
embargo, por un comportamiento irregular de los distintos indicadores parciales. Por un lado,
el crecimiento del empleo sectorial, luego de perder fuerza en el mes de marzo, retomé un
sostenido impulso en abril y se moderd a una tasa en torno al 4% en mayo, anotando una tasa
de expansion media en lo que va del afio de 4,4%. Asi, la generacion promedio de empleo
durante los cinco primeros meses del afio estuvo sobre las 22 mil plazas, con lo cual el sector
sumo en este periodo un total de 113.930 nuevas fuentes de trabajo, cifra muy positiva si se
compara con igual fecha del afio anterior, cuando la construccion habia perdido mas de 21 mil
empleos. Con ello, la tasa de desocupacion sectorial se ubicd en 9% durante el trimestre movil
marzo-mayo, esto es 2,6 puntos porcentuales menos que hace doce meses.

Por su parte, los indicadores de consumo de materiales en la construccion tuvieron un comportamiento
mas dinamico de marzo en adelante, a excepcion del indice de despachos fisicos industriales.
Este indicador exhibio un leve decrecimiento en doce meses a partir de marzo, contrastando
con el dinamismo de comienzos de afio, 1o que se vincula principalmente con la caida de los
despachos de barras para hormigon. Este importante insumo de la construccion, luego de un
excelente desempefio en enero y febrero, mostré una caida de su consumo aparente desde
marzo, lo que llevo a que el primer semestre cerrara con una disminucion de 1,2% (en doce
meses). Sin embargo, 10s otros insumos importantes de la construccion tuvieron desde marzo
un comportamiento algo mas dinamico, como en el caso del cemento, que paso de tasas de
crecimiento de 4% en el primer bimestre a 5,6% entre marzo y junio. En tanto, los despachos
de hormigén premezclado exhibieron un notorio mayor dinamismo en el cuatrimestre marzo-
junio, con un incremento en doce meses de 2,4%. Ello, sin embargo, no alcanzé a compensar
la importante caida que éstos habian registrado en el primer bimestre, cerrando la primera
mitad de este afio con una caida de 1,2% en términos anualizados. El indice de venta de los
proveedores, por otra parte, incrementé su dinamismo desde marzo, acumulando un crecimiento
en doce meses en torno al 5% para el primer semestre del afo.

Sin embargo, resulta importante sefialar que en lo mas reciente, al analizar las variaciones mensuales
de las cifras desestacionalizadas de los indicadores agregados de consumo de materiales de
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la construccion, se observa que mientras el indice de despachos fisicos industriales se esta
acelerando, el de ventas reales de proveedores se ha estancado, luego de haber mostrado
sucesivas aceleraciones desde comienzos de este afio.

Los otros indicadores parciales de la actividad constructiva, como son las solicitudes de permisos de
construccion y la actividad de contratistas generales, si bien contintan registrando tasas de
crecimiento negativas, Ultimamente es posible constatar una declinacion en esta tendencia.
En efecto, durante el trimestre marzo-mayo se mantuvo la tendencia decreciente que habian
mostrado los permisos de edificacion en el primer bimestre del afio aunque en forma mas
atenuada, ya que las autorizaciones de edificacion habitacional y con destino a los servicios
exhibieron una menor caida en doce meses. Igual tendencia exhiben las variaciones mensuales
de la serie desestacionalizada de los permisos de construccion. Por su parte, la actividad
de contratistas generales también continud con la declinacion que viene exhibiendo desde
septiembre del afio pasado. En junio, sin embargo, se registro una importante variacion positiva
en doce meses (32,1%), y en el margen las variaciones mensuales de la serie desestacionalizada
muestran signos muy positivos, tanto en mayo como en junio. Asi, esperamos que los ultimos
datos sean indicios solidos del esperado cambio de tendencia en la actividad de contratistas
generales para el resto del afio.

Una buena noticia para lo anterior es la importante recuperacion que presentd la inversion del MOP
respecto de nuestro Informe anterior. En efecto, al 30 de junio ya se habia asignado el 99,4%
de los fondos del afio a los distintos proyectos y estudios y se registraba un avance del 42%
en el presupuesto de esta cartera.

La nota de cautela en cuanto a infraestructura lo pone el sector de concesiones. Se debe consignar que
hasta esta fecha el sistema de concesiones completa 18 meses sin adjudicar un proyecto. Por
efecto de proyectos en marcha, para 2007 la inversion esperada llega a sélo US$ 419 millones
y para el afio 2008 la proyeccion de inversion en concesiones es de solo US$ 282 millones.

Recientemente fue presentado a la discusion legislativa un proyecto de ley para modificar la ley de
concesiones. Las principales modificaciones propuestas se refieren a definir explicitamente
estandares de servicio y estandares técnicos, exigir licitaciones a obras complementarias y
definir precalificaciones con el objeto de mejorar la competencia en las licitaciones, cambiar
el mecanismo de arbitraje de uno arbitrador a uno mixto, modificar los mecanismos para el
cobro de multas frente al no pago de las cuentas de l0s peajes free-flowy crear mecanismos
adicionales con el objeto de resguardar el interés fiscal en los contratos de concesiones. Estas
modificaciones generaran, sin duda, un cambio importante en el marco regulatorio de la industria
de las concesiones y su efecto final es incierto. En este sentido, es necesario advertir que se
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debe evitar cambiar todo un esquema regulatorio probadamente exitoso, sélo para corregir
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algunos resultados puntuales no deseados por la autoridad.
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En el mercado inmobiliario, por su parte, los fundamentos de la demanda por viviendas se encuentran
solidos. De un lado, las tasas de interés aunque presentan una tendencia al alza, se ubican ain
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en niveles relativamente bajos de acuerdo con sus promedios histdricos, en tanto los salarios




contintian creciendo fuerte aunque muestran cierta desaceleracion en el margen. No obstante,
el comportamiento de las ventas se muestra relativamente débil. En efecto, durante el primer
semestre crecieron un 3,7% respecto de igual periodo del aflo 2006 y se espera que cierren
el afio 2007 con un crecimiento de 2,1%, totalizando 31.190 unidades.

Preocupa, no obstante, el escaso avance en el otorgamiento de los subsidios habitacionales. De
hecho, durante los primeros cinco meses de este afio s6lo se ha otorgado el 16,6% de
los subsidios comprometidos para este afio. Mas aun, los programas de subsidios para
viviendas registran en el periodo enero-mayo una caida de 35% respecto de los otorgados
en los mismos meses de 2006.

Considerando todos los aspectos sefialados anteriormente, nuestras estimaciones apuntan a que la
inversion del sector promediara un crecimiento de 7,7% este afio, y serd la inversion en
infraestructura la que nuevamente liderara esta expansion. Esto a pesar que en la ltima version
(mayo 2007) del catastro de proyectos de inversion de la CBC se constata una moderacion de las
tasas de crecimiento proyectadas para este afio respecto de la version de enero. Asi, nuestras
expectativas de crecimiento para la inversion en infraestructura fue corregida a la baja en dos
puntos porcentuales respecto de lo previsto cuatro meses atras, quedando en 8,2% anual.
La nueva informacion del catastro permitio a su vez corregir al alza la tasa de crecimiento de
la inversion en infraestructura productiva privada, que seria de 7,1%. Entre los proyectos de
inversion destacan los relacionados con el sector turismo a través de la construccion de los
casinos de juego y de proyectos industriales y comerciales.

En linea con todo lo anterior, las expectativas del sector respecto del corto plazo experimentaron una
notoria mejora, pero sin embargo el indicador de confianza de mediano plazo mostré un leve
deterioro. Esto resulta consistente en un contexto en donde se han llevado a cabo diversas
medidas tendientes a estimular el gasto agregado en la economia (con efectos de corto plazo),
pero no se han tomado medidas significativas que permitan anticipar un mejor desempefo en
el mediano y largo plazo.
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1. ESCENARIO INTERNACIONAL

| PROYECCIONES DE GRECIMIENTO MUNDIAL

PORCENTAJES
1.1. Evolucion de las perspectivas de crecimiento mundial
MACh 19 MACh 20
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este afio. Japon creceria 2,6% versus el 2,2% estimado anteriormente, en tanto China se acerca — :
Fuentes: The Economist Intelligence Unit, Goldman Sachs, HSBC, Deutsche Bank,

rapidamente a la tasa obtenida el afio pasado, y ahora se espera que crezca 10,3% durante /S*BN"fgmv 'NGUBF*S”\jlvmis' Markets, JP Morgan-Chase, Merril Lynch, Salomon
mith Barney, [arburg.

2007, apenas cuatro décimas menos que lo anotado en 2006. En consecuencia, esta region a. Ponderado de acuerdo al PIB de cada pais
b. Ponderado de acuerdo a la participacion en las exportaciones chilenas.

del globo creceria 4,7%, esto es, dos décimas mas que el crecimiento logrado en 2006. ¢. Proyeccidn para Chile es estimacion de 2 CChC.

Finalmente, en América Latina ocurre algo similar, donde destacan Argentina y Brasil, que se expandirian
a una tasa de 7,5 y 3,9%, respectivamente. Asi pues, esta zona en su conjunto creceria en
torno al 4,4% durante el presente afio, valor que representa un alza de ocho décimas respecto Una moderada mejoria

de lo proyectado anteriormente. experimentaron las perspectivas

de crecimiento mundial para este
ano, el que llegaria a 4%, pese a la
desaceleracion que se espera para la
economia estadounidense.
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EE.UU.: EVOLUCION DEL PIB

VARIACION TRIMESTRAL
(DESESTACIONALIZADA) ANUALIZADA

En%
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1.2. Estados Unidos

EI'PIB de este pais exhibio una acentuada desaceleracion en el primer trimestre de este afio, al exhibir
una tasa de crecimiento anualizada de apenas 0,7%, el valor mas bajo de los Ultimos cuatro
afios. Esta situacion trajo preocupacion de que la Fed no pudiera llevar a la economia de ese
pais a un “aterrizaje” mas suave. Muchos atribuyeron parte importante de esta desaceleracion
a lo que estaba ocurriendo con la contraccion en el mercado inmobiliario, y su consecuente
efecto ingreso (riqueza) negativo sobre las personas.

T
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Fuente: Bureau of Economic Analysis.

En lo mds reciente la economia
de Estados Unidos se ha

Enlo mas reciente han predominado sefiales mixtas. Por un lado, el mercado inmobiliario ha continuado
ajustandose a la baja, con sendas caidas en doce meses en los inicios de construccion, en tanto
que el precio de las viviendas ha comenzado no solo a desacelerarse, sino que también a exhibir
caidas. El aumento de la morosidad en el pago de hipotecas de los créditos mas riesgosos ha
llevado a un aumento importante del riesgo en este mercado, que se teme pueda contagiar en
efecto doming al resto del mercado financiero.

caracterizado por proporcionar
senales mixtas a los mercados.
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Fuente: US Census Bureau.

En el otro lado de la moneda, algunos indicadores relativos a la actividad industrial permanecen ain
en maximos historicos. Por ejemplo, el indice de utilizacion de la capacidad instalada se sitta
actualmente en 81,7%, esto es, siete décimas sobre el valor promedio alcanzado durante el
periodo histérico de referencia (1972-2006) que utiliza la Reserva Federal de Estados Unidos
(Fed). No obstante lo anterior, la produccion industrial estadounidense ha mostrado claros signos
de desaceleracion. Durante junio el indice de produccion industrial crecid apenas 1,4% en doce
meses, cifra bastante inferior al ritmo de crecimiento de hace un afio (4%). De hecho, este valor
es el mas bajo en lo que va de 2007. Asi, con esta cifra, la produccion industrial experimento
un aumento de 2,9% durante el segundo cuarto de este afio, luego de haber crecido 1,1% en
los tres primeros meses de 2007.

PRODUCCION INDUSTRIAL Y UTILIZACION

DE LA CAPACIDAD INSTALADA
83 7
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Fuente: Reserva Federal de Estados Unidos.
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Por su parte, el mercado laboral se mantiene vigoroso. Durante el mes de junio la economia

estadounidense fue capaz de generar mas de 132 mil nuevos puestos de trabajo, superando — EE U INFLACION YTASA DE POLITICAMONETARIA
' VARIACION EN 12 MESES

asi los prondsticos previos. De esta manera, la tasa de desempleo se mantuvo estable en 4,5%

— IPC subyacente
- TPM FED

por tercer mes consecutivo.

En%
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Por tltimo, la inflacion se ha mantenido bajo control, y en mayo anoto una variacion de 2,7% en doce meses,

una décima mas que lo registrado durante el mes de abril. Por su parte, la medida subyacente de
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lainflacion ha consolidado su trayectoria decreciente, y durante el quinto mes del afio experimentd E{;MAMJ[JL\ {u DE{FMAMJ

una variacion de 2,2%, esto es, una décima menos que el registro anterior. 2004 2005 2006 2007
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En funcién de estos antecedentes, el Comité de Politica Monetaria de la Fed decidi6 en su Ultima reunign ~ Fuentes: Bureau of Labor Staistics y Reserva Federal
dejar sin variacion la tasa de interés, actualmente en 5,25%. La autoridad fundamentd su Europa ha sido en

decision en la moderacion del ritmo de crecimiento, el cual por lo demas espera se mantenga parte responsable de mitigar la

durante los proximos trimestres. Por otro lado, si bien reconocio un leve aumento de la inflacion e o B .

en el margen, espera que las presiones se mantengan contenidas en el futuro. Con todo, el
organismo no descart que dichas presiones superen sus previsiones actuales, frente a lo cual,
admitio, serfa necesario efectuar ajustes futuros en la tasa de politica monetaria.

| ZONA EURO: EVOLUCION DEL PIB

VARIACION TRIMESTRAL
1.3. Europa (DESESTACIONALIZADA) ANUALIZADA

Europa ha sido en parte responsable de mitigar la desaceleracion de Estados Unidos, y de esta manera

En%

mantener el crecimiento global en niveles histéricamente elevados. Tanto asi que con las cifras
para 2007 el mundo anotara el quinquenio de mayor crecimiento de los Ultimos cuarenta afos.

De la mano de Alemania, esta region se expandiria en torno a 2,6%, dos décimas mas que o
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2006, y tres décimas mas que lo que se esperaba hace cuatro meses.
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Durante el primer trimestre de este afio, la zona euro —que excluye al Reino Unido— se expandié a una ~ Fuentes: Eurosiaty Banco Ceniralde Chile.

tasa anualizada (desestacionalizada) de 2,4%, luego de crecer 3,6% durante el Ultimo cuarto
del afio anterior. Segun el tltimo boletin emitido por el Banco Central Europeo (BCE), las cifras ZONA EURO: EVOLUCION DE LA TASA DE DESEMPLEQ

preliminares correspondientes al segundo trimestre de este afio confirman una mantencion 100
en el ritmo de la actividad. .

Como es ldgico, este dinamismo se ha visto acompafado de sucesivas caidas en la tasa de desempleo. : Zz %
Durante el mes de mayo la tasa de desocupacion se ubicd en 6,8%, un punto menos que 1o EE oo
registrado doce meses atras. El comportamiento de la serie desestacionalizada confirma estas 60 E[F[M[AMJMA[S[O[N[D E[F[M[A[M[JMA[S[O[N[D ENFMAM’H { ‘r T
disminuciones y revela una caida de nueve décimas en el indicador de mayo. - o AR A

En este contexto, las medidas de inflacion se han mantenido estables y bajo el 2% anual. De acuerdo Fuentes: Eurostat y Banco Central de Chile.
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con la informacion mas reciente, tanto la medida general como la subyacente de la inflacion

permanecen en 1,9%. Asi, y en vista de su trayectoria reciente, el BCE decidio dejar sin ZONA EURO: INFLACION Y TASA DE POLITICA MONETARIA
variacion la tasa de interés en su ltima reunion, actualmente en 4% (luego de un incremento
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Uno de los principales responsables del dinamismo de esta zona es Alemania, quien parece no haber
notado el alza de tres puntos porcentuales en el impuesto al valor agregado que comenzo a
regir a comienzos de afio. Asi, ahora se espera que la economia germana se expanda 2,8%
durante 2007, tres décimas mas que el crecimiento exhibido durante el afio pasado. Las cifras
recientes confirman los buenos prondsticos para este afio. En efecto, durante el mes de mayo
la produccion industrial crecid a una tasa anualizada de 4,6%, el mayor incremento en seis
meses. Este favorable escenario ha dado pie para que el desempleo contintie disminuyendo.
Segun la Oficina Federal de Empleo, actualmente la tasa de desocupacion es de 9,1%, el menor
El bloque Asia-Pacifico contintia siendo nivel desde marzo de 1995’
la locomotora que mueve la actividad
economica mundial, ya que durante
2007 creceria 4,7%.

Otros paises que han permitido mantener en un gran nivel el dinamismo de la economia europea son
Inglaterra, Irlanda y Esparia.

1.4. Asia-Pacifico

CHINA: EVOLUCION DEL PIB

VARIACION ANUAL El bloque Asia-Pacifico continta siendo la locomotora que mueve la actividad economica mundial. Las

proyecciones de crecimiento regionales para este afio experimentaron una notoria mejoria, y
el producto se expandiria a una tasa de 4,7% versus el 4,2% estimado previamente. De esta
manera, el crecimiento de 2007 superaria en dos décimas a lo obtenido el afio pasado.

En%

En medio de las peticiones realizadas por las autoridades estadounidenses en orden a que China
aprecie mas rapidamente su moneda, las expectativas de crecimiento para esta zona siguen

aumentando. En efecto, para este afio se espera un incremento del PIB del orden de 10,3%,

1995 1966 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 esto es, cinco décimas mas que la estimacion previa. Cabe consignar que este valor es s6lo
Fuente: The Economist Intelligence Unit.

cuatro décimas menos que el crecimiento obtenido durante el afio 2006. Asi, China junto a
India continuarian siendo los grandes motores del crecimiento econdmico de esta zona. Segun

JAPON: EVOLUCION DEL PIB cifras oficiales, la expansion economica de Asia correspondiente al afio 2006 se debid en un

S N CIONIEIME TR 70% al desempefio de estos dos gigantes. El afio recién pasado, India crecid a una tasa de
3 (DESESTACIONALIZADA) ANUALIZADA ; o o
= 7 9%, y para este periodo se espera un crecimiento en torno al 8%. De hecho, con el objetivo de
= 6
S : mantener la inflacién bajo control, las autoridades de ese pais decidieron incrementar en 25
(&)
= s puntos base su tasa de politica monetaria, situandola en 7,75% anual.
(<)
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© g Japon también ha logrado mantener tasas sostenidas de crecimiento y para este afo se espera una
(<
g T, { , M‘V ‘ {,, M'V ‘ { . { ‘,,{,v ‘ { | { ‘,,{,V , expansion de 2,6%. Esta cifra es respaldada por los indicadores recientes de actividad, los
e 2003 2004 2005 w06 | que sefialan que durante el primer trimestre de este afio la economia japonesa crecid a una
<
§ Fuente: Banco Central e Chile. tasa anualizada (desestacionalizada) de 3,3%. Por su parte, el Banco Central de Japon (BOJ)
= ha sefialado que espera que la economia contintie expandiéndose a un ritmo moderado en el
by futuro. Precisamente esto es 1o que ha permitido que la inflacion, medida por la variacion del
s JAPON: INFLACION Y TASA DE POLITICA MONETARIA indice de precios al consumidor, se acerque a 0% luego de haber anotado durante varios meses
& 10 variaciones negativas. No obstante, la medida subyacente continda mostrando variaciones
> 7] — . o . .
b oa| P— negativas en doce meses. En este contexto, el BOJ ha decidido mantener sin cambios la tasa
2| L M A L de politica monetaria durante sus tltimas sesiones.
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- ?? ' Durante mucho tiempo el desempleo ha sido un grave problema en este pafs. De hecho, se han implementado una serie de medidas tendientes

m a combatir la elevada tasa de desocupacion. Una de ellas ha sido la reduccion de la jornada laboral; sin embargo, diversos estudios no le
Y EMM“‘M J‘J““S‘OMD E‘F‘M‘A‘M‘J‘J‘A‘S‘O‘“‘“ E‘FM“MJ atribuyen un gran impacto en términos de su capacidad de incrementar el empleo agregado (Jennifer Hunt, 2005: Has work-sharing worked

208 200 20 in Germany?). Cabe sefialar, ademés, que en este pais se aplica una politica diferenciada de salario minimo de manera de reconocer las
Fuente: Banco Central de Japdn. divergencias existentes en productividad y mitigar de esta forma su impacto sobre la tasa de desempleo.




1.5. América Latina

Para América Latina también se realizaron correcciones al alza en las estimaciones de crecimiento
para este afio. Ahora se espera que la region se expanda 4,4%, ocho décimas mas que la
estimacion previa. El impulso adicional vendria dado por el mayor dinamismo que exhibirian,
particularmente, Argentina y Brasil.

En Argentina se espera un crecimiento de 7,5% para 2007, casi dos puntos porcentuales mas de lo que
se esperaba cuatro meses atras, y apenas un punto menos de lo anotado en 2006.

La actividad econémica de este pais seguirfa impulsada por el gasto interno, principalmente por el
consumo privado, el cual se ha visto favorecido por los aumentos de las jubilaciones y de los
salarios (en el contexto de un mercado laboral muy dindmico). El otro componente que aportaria
significativamente al crecimiento seria la inversion bruta interna fija, que creceria por encima
del promedio de la economia, pero a un ritmo menor que en los pasados cuatro afos.

A pesar del dinamismo exhibido por el gasto interno, la inflacién ha continuado con su trayectoria
decreciente, basicamente controlado por mecanismos administrativos (como las fijaciones de
precios), ya que la autoridad ha sido reacia a contener el gasto mediante alzas en las tasas
de interés. Actualmente, la inflacion es de 8,8% en doce meses, y la medida subyacente se
sitta en 9,7%, ambos dentro del rango meta impuesto por la autoridad monetaria de entre 7'y
11%. No obstante, l0s recientes cortes de energia que ha sufrido la industria e incluso el sector
residencial en ese pais ponen una presion adicional a los precios que podria hacer peligrar la
consecucion de esta meta.”

En el mediano plazo, el panorama de la economia argentina parece ser menos auspicioso. A la
creciente escasez de energia, con su eventual impacto en la actividad econdmica, se suman
las crecientes presiones inflacionarias consecuencia de politicas macro expansivas (tanto
la monetaria como la fiscal).

Brasil también ha mantenido un buen ritmo de crecimiento, anotando una expansion anualizada
(desestacionalizada) de 3,2% en el primer trimestre de este afio. Asi pues, ahora se espera
un crecimiento de 3,9% para 2007, un punto mas que lo alcanzado durante 2006. Por su
parte, la tasa de inflacion, a pesar de un cierto repunte en lo mas reciente, ha consolidado su
trayectoria decreciente, ayudada en parte por la apreciacion del real. En efecto, durante junio la
variacion del IPC se ubicé en 3,7% anual, y el indice subyacente aumento en 3,4%, cifras que,
no obstante, se situaron sobre los valores alcanzados en mayo (3,2 y 3%, respectivamente).
Estas cifras dejan tranquilas a las autoridades brasilefias, quienes se han impuesto una meta de
inflacion para el presente afo de 4,5% con un rango de tolerancia de dos puntos porcentuales.
De hecho, recientemente el Banco Central de Brasil disminuy6 su tasa de politica monetaria
(TPM) desde 13% en enero hasta 11,5%, baja sustancial si se tiene en cuenta que hace doce
meses la TPM era de 15,25%.
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Se espera que América

Latina se expanda 4,4% durante
2007, ocho décimas mas que la
estimacion previa.

ARGENTINA: EVOLUCION DEL PIB
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Fuente: Ministerio de Economia y Produccion de Argentina.

BRASIL: EVOLUCION DEL PIB
VARIACION TRIMESTRAL
(DESESTACIONALIZADA) ANUALIZADA
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Fuente: Instituto Brasilefio de Geofrafia y Estadistica (IBGE).

? Viarios economistas han sefialado que las verdaderas cifras de
inflacion serian mas cercanas al 15% y que las cifras oficiales
subestiman deliberadamente el aumento de precios.

BRASIL: INFLACION Y TASA DE POLITICA MONETARIA
VARIACION EN 12 MESES
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Las perspectivas para la economia mexicana también mejoraron. Ahora se espera un crecimiento

MEXICO: EVOLUCION DEL PIB 0 - ) I . - .
T e i de 3,2% durante 2007, cuatro décimas mas que la estimacion previa. Las ultimas cifras de
(DESESTACIONALIZADA) ANUALIZADA actividad, no obstante, han puesto una nota de cautela, y es que el crecimiento del primer

trimestre, en sincronia con lo ocurrido en la economia estadounidense, estuvo bastante
debajo de las previsiones iniciales. Segun las cifras oficiales, el PIB se incrementd a una tasa

En%
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anualizada (desestacionalizada) de 0,6% en los primeros tres meses del afio. Las estimaciones
oficiales anticipan una cierta recuperacion de la actividad a partir del segundo trimestre, lo

que dependera, por cierto, de la evolucion que muestre la economia estadounidense durante
la segunda parte de este afo.
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Geograffa e Informatica.

Por otro lado, las medidas de inflacion se encuentran oscilantes en torno al 4% anual, y se prevé que
retomen su trayectoria descendente hacia la meta de 3% impuesta por el Banco de México. Al

MEXICO: INFLACION Y POLITICA MONETARIA
VARIACION EN 12 MESES

---IPC subyacente
—TPM

igual como ha ocurrido con otras economias, la evolucion reciente del precio de los alimentos,
especialmente la de los granos, ha generado un cierto repunte de la inflacion. A pesar de aquello,
en su Ultima reunion la autoridad monetaria mexicana decidio dejar sin variacion el nivel de
liquidez (corto) de la economia, luego de haberla recortado en el mes de abril. Actualmente la
tasa de interés es de 7,23% anual.
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Fuente: Banco Central de México.

RECUADRO1. PERU

La economia peruana ha mostrado durante el ultimo tiempo un dinamismo envidiable,

aprovechando de manera integra el benévolo contexto internacional, y anotando
tasas de crecimiento mas que generosas. De hecho, durante el tltimo mes de 2006 151 APRECIOS CONSTANTES

la economia se expandi6 en nada menos que 8,9%, con lo cual el crecimiento para 14

todo 2006 llegd a 8%, el valor mas alto de los Ultimos once afios. Este dinamismo 91 -

ha continuado durante el presente afo, y prueba de ello es que durante el mes * ™

de abril la economia peruana se expandio un 7,3%.

Por otro lado, la capacidad de crecimiento de la economia, lo que se resume en el 14
comportamiento del PIB potencial, ha venido también al alza. En efecto, el PIB e
potencial ha estado aumentando significativamente desde el afio 2000. De hecho, ronsnuRERARRERRT
en 2006 llegd a 6%, superior en dos décimas al de 2005, y en seis décimas al de
2004. Asimismo, la demanda interna ha crecido con fuerza en todos sus componentes. En 2006 se expandio en 10%, destacandose el dinamismo
exhibido por la inversion privada y publica (19,9 y 14,6%, respectivamente), y el consumo privado con un aumento de 6%. EI comportamiento
de este Ultimo se deberia al crecimiento del ingreso nacional disponible (11,2%), sustentado en la mayor retribucion a los factores productivos
derivada del mayor nivel de actividad econémica y del crecimiento del empleo, una mejora en los términos de intercambio y a las transferencias
por remesas del exterior. En los primeros cuatro meses del afo, segun fuentes oficiales, la demanda interna se habria expandido un 10,7%.

Fuente: Banco Central de Reserva del Perl.

Para 2007 se espera un crecimiento de la inversion privada de 16,3%, debido a ampliaciones de capacidad de las empresas manufactureras, y a
proyectos de infraestructura, energia y telecomunicaciones. Se contemplan también las inversiones de empresas mineras, como Yanacocha
y Southern Copper Corporation.

-Gerencia de Estudios de la Camara Chilena de la Construccidn

A nivel sectorial el crecimiento fue liderado por el sector construccion con una expansion de 14,9% durante 2006, seguido de comercio con 10,7% y otros
servicios con 8,2%. En el sector construccion el notable crecimiento se debi¢ al mayor dinamismo de la autoconstruccion, la ejecucion de proyectos
mineros como Cerro Verde en Arequipa y la ampliacion de la Fundicion de llo de Southern Copper Corporation, el crecimiento del mercado hipotecario,
la construccion de proyectos residenciales (principalmente en la costa norte) y la ejecucion de obras civiles por parte de los gobiernos locales.
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El sector construccion continuaria liderando la actividad sectorial durante 2007 con un crecimiento estimado de 11,5% (a nivel global el producto
aumentaria en 7,2%). Este dinamismo se fundamentaria en el crecimiento de la construccion residencial, que estaria apoyada fuertemente
por el relanzamiento de los programas MiVivienda y Techo Propio, los cuales se han estado enfocando cada vez mas en los segmentos mas
vulnerables de la poblacion. A esto habria que afiadir los proyectos viales como el Trasvase Olmos, lIRSA Norte e IIRSA Sur, asi como la
continuacion de los programas de concesiones y licitaciones del Estado. En este sentido, existe un portafolio de proyectos de concesiones
de obras publicas por casi US$ 2.500 millones.

Las perspectivas para Perti son favorables, y es por eso que la inversion proyectada para los proximos
afios es significativa (2007-2011), con un monto estimado de mas de US$ 21 mil millones. POR SECTORES ECONOMICOS
El sector productivo que recibiria un mayor nivel de inversion es mineria, ya que se proyecta Sector producivo Inversion (millones de US$)
una inversion de cerca de US$ 10 mil millones para el periodo 2007-2011, monto que Minerfa 9.902
representa casi el 50% de lo que se espera invertir en total en dicho periodo. Hidrocarburos 3.150

Industria 2.820

Muy en linea con lo que ha sido el comportamiento de la actividad econdmica en Pert, los Energia 2574
indicadores del mercado laboral han ido mejorando también sistematicamente. Asi, la Comercio y servicios 1.685
tasa de desempleo promedid 8,5% durante 2006, bastante menos que el 9,6% anotado Infraestructura 1.318
en 2005. De hecho, en el titimo mes del afio anterior, la desocupacion cerré en apenas Total 24

Fuente: Banco Central de Reserva del Per

7,4%, el nivel mas bajo de todo 2006, y 2005. Actualmente, la tasa de desempleo
se ubica en 8,5%, esto es tres décimas menos que hace doce meses atras. Por otro
lado, durante 2006 disminuyeron los tiempos de espera para aquellos desempleados en busca de una fuente laboral. En promedio, los
desocupados debieron esperar algo méas de tres semanas antes de conseguir un nuevo empleo, casi un 10% menos de lo que tenian que
esperar en 2005.

El principal responsable de esta significativa reduccion de la tasa de desempleo ha sido la creacion de empleo. En efecto, segln las cifras provistas
por el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI), la ocupacion se ha expandido a un ritmo promedio de 6% anual en lo que va de
2007. El empleo en el sector construccion, por su parte, ha recuperado dinamismo, luego de exhibir variaciones negativas (en doce meses)
a comienzos de este afo. Segun las cifras del INEI durante el trimestre mdvil marzo-mayo la ocupacion en este sector crecid 10,4%.

En este contexto de elevado dinamismo, el Banco Central ha debido monitorear muy de cerca el comportamiento de la inflacion, de manera de evitar
que se mueva mas alla de lo permitido por su rango de tolerancia.” De hecho, hasta el mes de noviembre de 2006 la inflacion se ubicd
efectivamente dentro del rango meta establecido por la autoridad monetaria (en ese momento de entre 1,5y 3,5%). A partir de entonces,
la inflacion medida en doce meses cayd hasta ubicarse en el mes de abril en -0,1%. EI 2006 cerré con una inflacion de 1,1%, sobre
cumpliéndose asi la meta establecida por el Banco Central. Con todo, en lo mas reciente la inflacion ha vuelto a ubicarse dentro del rango
meta, y en junio anot6 una variacion de 1,6% anual. Por su parte, la inflacion subyacente permanecio estable durante todo 2006, finalizando
el afio con un incremento de 1,5% en doce meses, justo en el piso del rango meta. Actualmente, la inflacién subyacente supera en una
décima el indicador global de inflacion. El repunte que han experimentando en lo mas reciente las medidas de inflacion, motivd al Directorio
del Banco Central en su dltima reunion (5 de julio de 2007) a elevar la tasa de interés de referencia en 25 puntos base, para situarla en
4,75% anual. Segun lo reportado en el comunicado, con esta medida se espera mantener “ancladas las expectativas de baja inflacion frente
al robusto crecimiento que viene registrando la demanda interna”.
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Por su parte, el sector financiero ha continuado aumentando el crédito hacia el sector privado, reforzando el dinamismo de la actividad econdmica. Asi,
durante el afio 2006 el crédito aument6 en 14,5%, explicado por un aumento de 29,6% del crédito en moneda local, y por el incremento de
6,4% del crédito en ddlares. Por otro lado, cabe consignar que aun cuando el ritmo de crecimiento de los créditos es elevado, los niveles de
éste son bajos en comparacion con otros paises de la region. De hecho, los indicadores de solidez del sistema bancario mostraron mejoras
importantes durante el ailo 2006. Por ejemplo, la cartera atrasada como porcentaje del total de colocaciones de las empresas bancarias se
ubica actualmente en 1,6%, versus el 9% existente a comienzos de la presente década.
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Otro elemento que da cuenta del buen momento por el cual esta atravesando la economia peruana es el comportamiento del mercado bursatil. En
efecto, el Indice General de la Bolsa de Valores (IGBVL) crecié 167% durante 2006, y el indice selectivo (ISBVL) lo hizo en 260%.

Por el lado del mercado inmobiliario los precios han mostrado cierta estabilidad luego de las disminuciones experimentadas durante el primer semestre
de 2003 debido basicamente a la mayor oferta derivada del programa MiVivienda.




Como consecuencia del mayor dinamismo de la actividad econdmica, lo que trae aparejado una mayor recaudacion tributaria, y los elevados precios de los
commodities, el sector publico no financiero finalizd el aiio 2006 con un superavit de 1,9% del PIB. En este aspecto cabe destacar que durante 2006
se implementaron tres reducciones al impuesto selectivo al consumo (ISC) aplicado a los combustibles, generando una caida de 0,2 puntos del PIB
en la recaudacion del ISC. No obstante, la medida tuvo como objetivo mitigar los efectos adversos derivados de los elevados precios del petréleo.”

El fuerte dinamismo experimentado por la economia mundial permitié una notable mejora en los términos de intercambio (durante el afio 2006 éstos
experimentaron un incremento récord de 26,2%), estimulando atin mas la economia local. Se estima que la expansion de los socios comerciales
durante 2006 habria llegado a 4,6%, mientras que para 2007 y 2008 se esperan tasas de crecimiento de 3,9 y 4%, respectivamente.

La positiva evolucion de los términos de intercambio impacto favorablemente el saldo de la balanza comercial, el que anotd un superdvit de casi
US$ 9 mil millones. Este notable resultado obtenido en materia comercial fue fundamental para que la economia peruana alcanzara un
superavit en cuenta corriente equivalente a 2,3% del PIB, el tercer valor mas alto desde 1950. También influyeron positivamente en este
resultado las mayores remesas provenientes del exterior.

Asi, la economia peruana se dirige hacia otro afio de excelentes resultados. El PIB creceria 6,8% durante 2007, luego de haber aumentado un 8%
el afio recién pasado. Y para 2008 se proyecta ya una expansion de 6%. Buenas decisiones tomadas en el pasado, por ejemplo, en materia
tributaria, en el contexto de un favorable clima de negocios, hacen de Perl una de las economias mas dindmicas del cono Sur.

a. Recientemente se han cumplido cinco afos desde que el Banco Central adoptara el esquema de metas de inflacion. A partir de 2007 la autoridad monetaria ha decidido reducir su meta inflacionaria desde el 2,5% anterior a un 2%, manteniendo
el margen de tolerancia de un punto porcentual por debajo y por sobre de dicha meta.

b. Una medida de este tipo fue ampliamente sugerida por diversos analistas en Chile. Lo que se perseguia era atenuar el efecto ingreso negativo que estaban experimentando los agentes econdmicos como consecuencia de los elevados precios de
la energia y de los combustibles. En Pert la medida prosperd, no asi en Chile, y los efectos positivos que tuvo sobre la demanda interna peruana y la actividad econémica en general son decidores.

2. ECONOMIA CHILENA: SECTOR EXTERNO

2.1. Evolucioén del tipo de cambio

El tipo de cambio nominal (TCN) cerrd el primer semestre de 2007 con un valor promedio de 533,7
pesos por ddlar, con lo cual experimentd una depreciacion de 1,3% con respecto a igual periodo
del afio previo. Por otra parte, el nivel de TCN en la primera mitad del afio fue —0,05% inferior
del semestre anterior.

PARIDADES DOLAR La evolucion del TCN durante el afio ha ido de mas a menos, ya que durante el primer trimestre promedio
540,4 pesos por dolar, mientras que en el segundo la paridad llegé a 527 pesos por ddlar. De

. hecho, las variaciones mes a mes indican que el peso se aprecio en forma consecutiva entre

marzo y mayo, en tanto que en julio el tipo de cambio llegd a una media de 520,3 pesos por
dolar, alcanzando una apreciacion de —1,4% con respecto a diciembre de 2006.°
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Indice enero 2006:
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G Los movimientos del TNC desde inicios del afio se fundamentan en tres factores. La disminucion de tasas
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por parte del Banco Central en enero pasado fue un factor que influy6 en el aumento observado en

dicho mes, en tanto la reciente alza de tasa de la autoridad monetaria habrfa influido en la sustantiva

Fuente: Banco Central de Chile apreciacion en lo mas reciente. Adicionalmente, en el primer semestre del afio el alto precio del

cobre en el mercado internacional provocd que en términos interanuales la oferta de ddlares en
el pais aumentara, ejerciendo una presion fortalecedora del peso. Finalmente, el comportamiento
en el semestre de otras monedas con respecto al dolar fue de fortalecimiento; particularmente,

-Gerencia de Estudios de la Camara Chilena de la Construccidn

el real se aprecié con respecto al dolar mes a mes durante todo el primer semestre del afo, en
tanto que el euro tuvo igual comportamiento en febrero, marzo, abril y mayo. Cabe destacar que
en el mes de julio el valor del euro alcanzd su valor maximo histérico respecto del dolar.

* Promedio mensual con datos hasta el 19 de julio de 2007
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En tanto, el tipo de cambio real en el periodo enero-mayo se deprecié 5,9% en términos anuales, 1o que
- , . ) ) , ) ) TIPO DE CAMBIO REAL Y NOMINAL
se compara con la depreciacion en igual periodo del tipo de cambio nominal, que solo alcanzo
a 2,2%. La inflacion externa relevante para el pais sobrepasd a la doméstica entre enero y s
mayo, de modo que contribuy6 a la competitividad en precios de las exportaciones nacionales. 106 1 —TCO
104
Es muy posible, sin embargo, que las cifras mas recientes auguran una apreciacion real del

102
peso durante el segundo semestre. o //\\/\'\f\
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Base enero 2006:
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2.2. Balanza comercial ! EHmMmmJ[A[s[oM[D

2006

T

2007

La balanza comercial tuvo en el primer semestre de 2007 un superavit de US$ 14.887 millones, monto
que supera a su par del afio pasado en 28,6%. En el periodo, las exportaciones alcanzaron

US$ 34.767 millones, en tanto que las importaciones ascendieron a US$ 19.880 millones, de

modo que totalizaron crecimientos anuales de 20,9% y 15,7%, respectivamente. El superavit comercial
registro una variacion anual de

28,6% en el primer semestre y

Fuente: Banco Central de Chile .

BALANZA COMERCIAL 2007 ascendid a US$ 14.887 millones.
Exportaciones Importaciones
MM US$ Var. % anual MM US$ Var. % anual Saldo MM US$ Var. % anual
| trimestre 16.697 22,6 9.404 12,1 7.292 39,4
II'trimestre 18.070 19,4 10.476 19,1 7.594 19,7
| semestre 34.767 20,9 19.880 15,7 14.887 28,6

Fuente: Banco Central de Chile.

EXPORTACIONES 2007
Exportaciones Var.%  Aportes al crecimiento % anual
Después de un dinamico comienzo de afio, las exportaciones tuvieron en marzo su peor desempefio | Ve MMUSS anal  Mineria ASP Industria

en lo que va del afio, principalmente debido al mal resultado de la mineria. En particular, las Febrero 4838 273 185 16 72
exportaciones de cobre tuvieron una contraccion anual de 10,3% ese mes, como consecuencia Vareo o890 e a8 0 %

' ' Abril 5863 284 207 15 6,0
de la fuerte caida en el volumen de envios, la que llegd a 20,3% para el agregado de productos Mayo 6885 196 178 07 13
de cobre y a 23,7% para los envios de cobre refinado. De esta manera, las exportaciones Junio 5322 106 65 09 2,6
totales cerraron el primer cuarto del afio con una expansion anual de 22,6%. En tanto, en el | /e mort emor s felos ol Banco Gt e Gl
segundo trimestre las exportaciones recuperaron dinamismo, pero lo fueron perdiendo hacia

el final del periodo, probablemente como consecuencia de las altas bases de comparacion del

EXPORTACIONES POR TIPO DE BIEN

precio del cobre en igual periodo del afio pasado. Por otra parte, el sector industrial impactd VARIACIONES ANUALES
positivamente al total de exportaciones durante todo el semestre, aunque en el segundo trimestre 140

. A . . . 120 — Agropecuario-silvicola y pesquero
modero su aporte al crecimiento anual de las exportaciones, con relacion a lo registrado en — - Industriales
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el primer cuarto del afio. Asi, el periodo finalizd con un incremento anual de las exportaciones
totales de 19,4%.

Var. % anual

(3)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Importaciones

Las importaciones durante el primer trimestre del afio, con excepcion de enero, mostraron crecimientos
Var.%  Aportes al crecimiento % anual anuales positivos en cada uno de sus componentes. La recuperacion desde febrero de la tasa

Mes  MMUS$ anual  B.cons. B.inter. B.capital de crecimiento de las importaciones de bienes intermedios, en especial en el mes de marzo
Enero 2987 04 25 14 19 (22,3%), impulsaron el agregado del primer trimestre para culminar con un crecimiento anual

Febrero  2.899 17,6 6,1 59 47
Mazo 3519 193 25 133 3,1
Abril 3267 337 41 244 5,7
Mayo 3723 122 20 96 13 en abril (41,7%). Asi, las importaciones totales en el segundo trimestre culminaron con una

del total de las importaciones de 12,1%. Por su parte, en la segunda mitad del semestre
nuevamente fueron los bienes intermedios los que sustentaron el crecimiento, particularmente

Junio 3487 150 27 92 40 expansion anual de 19,1%. Cabe destacar que en ambos cuartos del afio las importaciones
Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Chile.

de bienes de consumo mostraron consecutivas expansiones anuales, cuya intensidad se hizo
mayor especialmente en febrero (29,2%) y abril (19,5%).

IMPORTACIONES POR TIPO DE BIEN

— Bienes de consumo

JV\/\/\ VAN
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Var. % anual
~
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2006 2007

Fuente: Banco Central de Chile.

En el primer semestre del afio en curso las importaciones de bienes de capital acumularon US$ 3.315
- millones y una variacion anual de 16%. EI mayor dinamismo se observo en el segundo trimestre,
B zg lapso en el cual el incremento anual llegd a 21,3% en comparacion con solo 10,7% en el
\ :g primero. Los meses de mayor actividad importadora fueron febrero (31,2%), abril (32%) y junio
S VAN R A\ WA ¥ (25,7%), mientras que el mas débil fue enero (-10,5%). Estos resultados estan en linea con las
jﬁ E%MJMSONDEFMMU%SONDEFHAMJJH m m »{J positivas proyecciones para la inversion durante este afo.
o e o o 2.3. Precios de commodities

Fuente: Banco Central de Chile.

Cobre

El precio del cobre alcanzd en el primer semestre del afio un valor promedio de US¢ 309,7 por libra,
con lo cual registrd una expansion anual de 11,7% y una contraccion de 7,9% respecto del
segundo semestre de 2006. En igual periodo se observd una notable caida de los inventarios

En el primer semestre de en la Bolsa de Metales de Londres de 37,3% con respecto a diciembre de 2006, en tanto que
2007 las importaciones de en términos anuales crecieron 22,6%.

bienes de capital acumularon
una expansion anual de 16%.

-Gerencia de Estudios de la Camara Chilena de la Construccidn
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El precio del commodity mostré en los cuatro primeros meses del afio notables incrementos anuales,
sin embargo, en mayo y junio las altas bases de comparacion ocasionaron que el crecimiento
anual fuera de —4,5% y 3,9%, respectivamente. Con todo, los Gltimos meses contribuyeron a
moderar la variacion anual del valor de la libra de cobre en el semestre.

PRECIO E INVENTARIOS DE COBRE

(BOLSA DE METALES DE LONDRES)
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Fuente: Cochilco

El alto precio alcanzado por el cobre en el primer semestre de 2007 se explica en parte por la
contundente demanda de China. A su vez, en igual periodo se suscitaron algunos riesgos de
oferta minimizados anteriormente, como por ejemplo los conflictos laborales registrados en
algunos yacimientos en Chile, Indonesia, Pert y México. Por Ultimo, no se puede descartar el
efecto que puede haber ejercido la actividad especuladora en el mercado del cobre.

En mayo pasado la Comision Chilena del Cobre (Cochilco) proyectd un precio promedio de US¢ 280 por
libra para este afio, en tanto que en julio pasado la Direccion de Presupuesto (Dipres) informd
que la nueva proyeccion de precio del metal para el afo es de US¢ 288 por libra. Asi, estas
instituciones implicitamente esperan que el precio promedio en la segunda mitad del afio sea
superior a US¢ 250 por libra.

Por su parte, los mercados de futuros contintian mostrando que los agentes esperan precios mas bajos
a tres meses plazo, situacion que se repite desde mediados de marzo a la fecha.

DIFERENCIA PRECIO FUTURO A 3 MESES Y MERCADO SPOT

PROMEDIO SEMANAL

UScllibra
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Fuente: Cochilco y LME.

PRECIO DEL COBRE 2007

Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
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En el primer semestre del aiio
el precio del cobre superd la exigente
marca de su par de 2006 en 11,7%.

USe/libra

257,2
2575
292,7
352,3
348,5
339,1

Var. % anual

19,8
139
26,4
216
-45

39

Fuente: Cochilco.
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Petrédleo

PRECIO SPOT DEL PETROLEO . . . o . . .
El precio del petrdleo WTI, utilizado como referencia tarifaria en el pais, promedi6 en el primer semestre

80

USS/barril

@
3

—WTl

E[F mfafy|a[a

2004

del afo US$ 61,5 por barril, valor 8% inferior al de igual periodo de 2006. Por su parte, el
petréleo Brent alcanzé un valor medio de US$ 63,2 por barril y una variacion anual de —3,8%.
Asi, aunque el valor del petrdleo aumentd considerablemente entre diciembre de 2006 y junio
pasado, en la primera mitad del afio el nivel fue inferior al de igual lapso del afio pasado, en
especial para el tipo relevante para el pais.
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Fuente: EIA.

PRECIO DEL PETROLEO 2007

US$/barril - Var. % anual  US$/barril  Var. % anual

WTI Brent

Enero 54,5 -16,8 53,7 -14,8
Febrero 59,3 -3,8 57,6 -4.4
Marzo 60,4 -3,6 62,1 0,0
Abril 64,0 -7,9 67,5 -39
Mayo 63,5 -104 67,2 23V
Junio 67,5 -4.9 711 36
Fuente: EIA.

El precio promedio del petrdleo en la

segunda mitad del arfio probablemente
serd 13,2% superior al valor medio del
primer semestre.

La Energy Information Administration (EIA) de Estados Unidos, en su publicacion Short-term Energy

Qutlook, indico que espera que la demanda se incremente en 3 millones de barriles diarios
en lo que queda del afio. A su vez estima que la oferta de los paises asociados a la OPEP se
incrementara en 1,5 millones de barriles diarios en el mismo periodo, o que implica que el
exceso de demanda debera ser cubierto por la produccion de los paises ajenos al cartel del
petroleo y por el ajuste a la baja de los inventarios. A su vez, la OPEP no entrega sefiales de
aumentos de la produccion, argumentando que los altos precios del petroleo no son causados
por el bajo nivel de inventarios, sino mas bien son consecuencia de los riesgos geopoliticos, de
la limitada capacidad de refinacion a nivel mundial y de la fuerte especulacion en los mercados
de futuros. Con todo, la EIA espera que en 2007 el precio promedio del petroleo WTI ascienda
a US$ 65,56 por barril y a US$ 66,92 por barril en 2008.

La proyeccion del precio medio del crudo WTI para 2007 supone que durante la segunda mitad del afio

el valor del barril de petrdleo sera de US$ 69,6, lo que representa un incremento de 6,7% con
respecto al promedio registrado en igual lapso de 2006 y de 13,2% respecto del promedio
del primer semestre. Por su parte, los mercados de futuros muestran Ultimamente que los
agentes negocian el valor de las entregas de petroleo sobre US$ 73 por barril entre septiembre
proximo y enero de 2008.

PRECIO FUTURO DEL PETROLEO

(USS/BARRIL)

734 e

69 4 —13-07-2007

Fuente: Nymex.




2.4. Inversion extranjera directa

La inversion extranjera directa (IED) materializada a marzo del presente ario alcanzd US$ 1.072 millones,
de modo que sobrepasd en 73,6% a su par de 2006. Al desagregar el total se observa que
US $285 millones ingresaron a través del Estatuto de Inversiones Extranjeras (DL 600) y
US$ 787 millones bajo el amparo del Capitulo XIV del Banco Central de Chile. Asi, el crecimiento
de la IED total en el primer cuarto del afio se sustentd en importantes expansiones anuales de
cada uno de sus componentes, que llegaron a 83,4% y 70,3%, respectivamente.

En lo mas reciente, el Comité de Inversiones Extranjeras informd que en abril se materializaron
US$ 113,8 millones adicionales bajo el amparo del DL 600, con lo cual en el periodo enero-abril
se acumularon US$ 389,8 millones y se registré un crecimiento anual de 82,6%.

DETALLE DE LA IED MATERIALIZADA 2007

Enero-marzo MM US$  Var. % anual

EIE (DL 600) 285 83,4
Aportes de capital 285 116,4
Qtro capital 0 -100,0

Capitulo XIV 787 70,3
Aportes de capital ™ 73,2
Otro capital 46 34,0

Total 1.072 73,6

Fuentes: Comité de Inversiones Extranjeras y Banco Central de Chile.

Entre enero y abril la IED ingresada a través del estatuto de inversiones extranjeras tuvo tres destinos
principales: los sectores mineria (43,1%), silvicola (24,7%) y bancos (10,3%). Los otros sectores
compartieron el resto de la inversion de modo atomizado. A nivel de empresa receptora se
observa que fueron tres inversiones importantes las que concentraron aproximadamente el
60% de la inversion registrada en el DL 600.

PRINCIPALES EMPRESAS RECEPTORAS

EIE (DL 600) ENERO-MARZ0 2007

MM US$ Sector Region
C. Minera Aur Resources Chile Ltda. 103,0 Mineria RM
Forestal La Fortuna S.A. 96,1 Silvicultura RM
HNS Banco 40,0 Bancos RM
Minera Lumina Copper Chile S.A. 16,5 Mineria Il

DS Soprofint Industrial Limitada 15,7 Manufacturas RM

Fuente: Comité de Inversiones Extranjeras.
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Il INVERSION EXTRANJERA DIRECTA MATERIALIZADA

(CIFRAS EN MM US$)
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Fuentes: Comité de Inversiones Extranjeras y Banco Central de Chile.

Tres empresas recibieron
aproximadamente el 60% de la
inversion canalizada a través del
DL 600 entre enero y abril.
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2.5. Deuda externa

A mayo de 2007 la deuda externa bruta ascendié a US$ 49.097 millones, nivel que representa una
expansion de 7,5% anual y de 3,2% con respecto a diciembre de 2006. El incremento
anual se explica principalmente por el crecimiento de la deuda de largo plazo, cuyo aporte
al crecimiento fue de 4,3 puntos porcentuales, en tanto que la de corto plazo sélo contribuyo
con 3,3 puntos porcentuales en igual lapso.

DEUDA EXTERNA A MAYO DE 2007

Var. % respecto
MMUS$ % del total Var. % anual  de dic. 2006

Por plazo
Corto plazo 9113 18,6 19,5 2,2
Corto plazo residual 17.487 35,6 97 59
Largo plazo 39.984 81,4 51 45
Por sector institucional
Piblico 11.165 22,7 13,8 36
Privado 37.932 773 58 30
L edad fi 7 f Por componentes relevantes
ds socleaades no financieras iueron Sociedades no financieras 34.659 70,6 16,6 39
el componente que impulsé con Bancos 7.576 154 -8.1 15
., Gobierno general 4.249 8,7 54 -0,1
mayor fuerza la expansion de la deuda Préstamos entre empresas 2.443 5,0 -28,3 33
externa a doce y ¢inco meses. fotal 4900788100 1.9 3.2

Fuente: Banco Central de Chile.

Al desagregar la deuda externa bruta por componente institucional, se observa que a mayo tanto el
sector publico como el privado incrementaron sus pasivos con el exterior.

Las empresas (sociedades no financieras) fueron el sector que impulsé con mayor fuerza la expansion
de la deuda externa a doce y cinco meses.

2.6. Reservas internacionales

En junio pasado, las reservas internacionales alcanzaron a US$ 17.040 millones, nivel que representa
una caida de 3% anual y un contundente descenso de 12,3% con respecto a diciembre pasado.
Cabe destacar que diciembre tuvo el récord de reservas desde que existe registro, por lo que

RESERVAS INTERNACIONALES es una altisima base de comparacion. Este resultado era esperado, pues, como se indico en el
(CIFRAS EN MM USS$) Informe anterior, el Banco Central termind a fines de 2006 el programa de liquidacion conjunta
20000 de pasivos y activos, advirtiendo que ello tendrfa como consecuencia una reduccion considerable

19.000

en el nivel de reservas durante 2007.

18.000
17.000

15000 El actual nivel de reservas internacionales puede ser considerado proximo a un 6ptimo desde la perspectiva
15,000 de la liquidez, segun los parametros del Fondo Monetario Internacional (FMI), por cuanto estas
1o reservas cubren actualmente casi la totalidad de la deuda externa residual,’ siendo el 100%
de cobertura el nivel recomendado por el FMI. Un nivel mayor de cobertura, es decir mayores
reservas, es ineficiente, pues representa una sobreliquidez que se traduce en una pérdida de

Fuente: Banco Central de Chile. rentabilidad por las cldusulas conservadoras de administracion de las mismas.
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* Deuda externa residual es la suma de la deuda externa de corto plazo més aquellas
de mediano o largo plazo pero préximas a vencer en los siguientes doce meses.
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3. ECONOMIA CHILENA: ACTIVIDAD INTERNA

3.1. Desempeiio de la produccion agregada

Durante el primer trimestre de 2007, la actividad econdmica mostré un repunte al anotar un crecimiento

en doce meses de 5,8%, cifra que superd en 1,5 puntos porcentuales al crecimiento observado
durante el Gltimo cuarto de 2006. El resultado del primer trimestre, mas el repunte ya observado
hacia fines del afio pasado, evidencian una reversion de la tendencia decreciente que venia
mostrando la actividad general. En efecto, luego de que hasta el tercer trimestre del afio pasado
la actividad mostrara desaceleraciones continuas en su ritmo de expansion, incluso hasta
anotar en ese trimestre el crecimiento anual mas bajo desde 2002, durante el tltimo cuarto de
2006 la actividad experiment6 un rebote, para luego acentuar su mayor dinamismo al término
del primer trimestre del presente afio. De lo anterior, cabe notar que el mayor crecimiento
econdmico observado durante el primer trimestre del afio es coherente con lo anunciado en
nuestro Informe MACh 19.

Ademas del mejor desempefio en doce meses de la actividad econdmica, ésta también mostro

aceleraciones en el margen, es decir, la actividad no sélo es creciente sino que lo hace a
tasas crecientes. La serie de crecimiento del producto corregida por efectos estacionales y de
calendario registrd una variacion trimestral de 2,5%, hecho que no so6lo acentua la aceleracion
que experimentd el ritmo de la actividad hacia los Ultimos meses de 2006 (2,3%), sino que
ademas constituye la variacion trimestral mas alta desde el tercer trimestre de 2004, cuando
la actividad registro un crecimiento trimestral de 2,7%.

Asi, el desempefio Ultimo de la actividad econdmica ha llevado al mercado a corregir al alza sus expectativas

de crecimiento para 2007, pasando de 5,5% a 5,9%, lo que se concluye de la dltima encuesta
de expectativas econdmicas del Banco Central. Por tanto, si consideramos que estamos en un
escenario de crecimiento cercano al pleno empleo o de tendencia (5,3%),” entonces la actividad
econdmica estaria proxima a transitar por un régimen de crecimiento con riesgo inflacionario
como resultado del eventual cierre de la brecha de capacidad ain remanente.

Entre los componentes que explicaron el buen dinamismo de la actividad durante el primer trimestre de

2007 destacan los sectores minero y pesquero, los que mostraron importantes recuperaciones
respecto de sus crecimientos anuales observados en el Ultimo cuarto de 2006. El sector
minero registrd una expansion en doce meses de 6,5%, cifra que contrasta positivamente
con el crecimiento nulo observado en el Ultimo trimestre del afio pasado, lo que se explica
principalmente por dos razones: bases de comparacion menos exigentes, ya que durante el
primer cuarto de 2006 el sector apenas crecid 0,1%; y, por el lado de la oferta, la normalizacion
de operaciones de una importante empresa minera afectada por el desperfecto de uno de sus
motores de molienda, asi como también por la maduracion de inversiones en otras empresas
del mismo rubro. Por su parte, el sector pesquero, luego de experimentar variaciones negativas
durante los tres Ultimos trimestre de 2006 —como consecuencia del menor desembarque
principalmente en el norte del pais—, durante el primer trimestre de 2007 la mayor captura de

° Estimado en 5,3% para 2007, seglin las nuevas estimaciones de la Direccion de Presupuestos (DIPRES).

Durante el primer trimestre de

2007 la actividad econdmica repunto al
mostrar un crecimiento en doce meses
de 5,8%. Asi, el mercado corrigio al alza
Sus expectativas de crecimiento para
este arlo, pasando de 5,5% a 5,9%. En el
actual escenario de crecimiento, cercano
al pleno empleo (en torno a 5,3%), los
riesgos inflacionarios son crecientes.

En términos mensuales
desestacionalizados, durante el primer
trimestre la actividad registro una
variacion de 2,5%, hecho que no solo
acentua la aceleracion econdmica de
los ultimos meses de 2006, sino que
ademas es la variacion trimestral mas
alta desde el tercer trimestre de 2004
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Durante el primer trimestre de

2007, todos los sectores exhibieron
crecimientos positivos. Entre ellos,
destacaron los sectores minero y
pesquero, por mostrar importantes
recuperaciones respecto de lo
observado en el dltimo cuarto de
2006. En tanto, el sector industrial y el
de servicios financieros fueron los que
incidieron mayormente en la dindmica

especies de gran valor para el sector (jurel, sardina y anchoveta) y el aumento de la produccion
de harina de pescado y conservas de mariscos incidieron favorablemente en el crecimiento
anual (7%) de la actividad. Asi, este sector incidi6 positivamente en la actividad general, lo que
contrasta con el aporte negativo registrado durante el Gltimo cuarto del afio pasado.

El sector industrial, en tanto, pese a no haber mostrado un mayor impulso en comparacion con los otros

sectores de la economia (un crecimiento de 3,8% en doce meses), de todas formas se constituyd
como uno de los de mayor incidencia en la actividad econémica en el primer trimestre de este
afo, al aportar con 0,7 puntos porcentuales del crecimiento anual de la actividad general en
dicho periodo. La incorporacion de tres nuevas plantas de celulosa, que incidieron en la mayor
fabricacion de papel y productos asociados de papel, explica el reciente dinamismo del sector
industrial, que no deja de ser importante si se toma en cuenta que los precios de la energia
se han mantenido en niveles elevados, y que las importaciones competidoras de los bienes
industriales nacionales han ganado competitividad en base a menores precios de origen.

Otro sector a destacar es el de servicios financieros,” tanto por su creciente dinamismo como por su

mayor incidencia relativa. En efecto, este sector experimentd un crecimiento de 7,5%, lo que
se compara favorablemente con el 5,7% observado en el cuarto trimestre de 2006. Asi, los
servicios financieros incidieron en 1,3 puntos porcentuales en la dinamica de la actividad
general del primer trimestre, el aporte mas importante a nivel sectorial.

Finalmente, los otros sectores que también mostraron repuntes hacia finales de 2006 fueron construccion

de la actividad general. (7,1%), comercio, restaurantes y hoteles (6,9%), y telecomunicaciones (13,9%), entre los mas
importantes.
VARIACION (%) EN 12 MESES
Aporte (%)
Sector 2004 2005 2006-Itrim. ~ 2006-IItrim. ~ 2006-lll trim. ~ 2006-IV trim. ~ 2007-I trim |-Trim 2007*
Agropecuario-silvicola 76 8,2 43 6,9 1,0 9,6 53 03
Pesca 19,1 -0,9 31 -2,3 5,2 -4.5 70 0,1
Minerfa 5,0 -1,5 0,1 37 -34 0,0 6,5 05
Industria manufacturera 7.2 6,4 75 0,6 -0,7 29 338 0,7
Electricidad, gas y agua 37 52 6,4 12,0 43 7,0 31 01
Construccion 3,2 10,8 44 4.1 2,2 5,0 71 05
Comercio, restaurantes y hoteles 6,7 81 59 58 54 38 6,9 08
Transporte 47 51 &) 43 31 6,2 58 04
Telecomunicaciones 8,6 10,2 114 85 9,1 10,7 139 04
Servicios Financieros 85 7 54 44 5,0 57 75 1,3
Propiedad de Vivienda 2,6 3,2 &3 34 815 815 3,6 0,2
Servicios Personales 34 29 815 29 29 2.8 3,6 03
Administracion Pdblica 2,2 3,6 33 35 3,6 36 34 0,1
PIB 6,0 57 5,0 40 26 43 58 58

Fuente: Banco Central y elaboracion propia.

a. Indica ctiantos puntos de crecimiento son atribuibles a cada componente. Por ejemplo, 0,5 de los 5,8 puntos de crecimiento se deben a la construccion.

® Este sector es una actividad comercial, prestadora de servicios de intermediacion relacionados
con la generacion de valor a través del dinero. Las actividades correspondientes a este sector
son: bancos e instituciones financieras, oferta y contratacion de seguros, administracion de
fondos, mercados de valores, entre otros (factoring, leasing y casas de cambio).



pagina 27

Durante el primer trimestre de 2007, los sectores transables registraron un mayor crecimiento respecto
de los no transables. En efecto, luego de registrar una expansion en doce meses de 2,2% PIB TRANSABLE Y NO TRANSABLE
- . e VARIACION EN 12 MESES
durante el tltimo trimestre de 2006, durante inicios de 2007 los sectores transables mostraron — O
un repunte importante, al crecer 4,8% anual. No obstante o anterior, los sectores no transables
(68% del PIB) se mantuvieron liderando el crecimiento de la actividad general.

3.2. Evolucion de la demanda interna Vip==essesstesssTtessesssss -

: I\n\w\w"\u\m\wwww‘\nwv‘\u\m\w‘I\u\uww\u\m\w‘ |

Las cifras de cuentas nacionales para el primer trimestre de 2007 muestran que la demanda interna sl el 2007
moder6 levemente su ritmo de expansion en doce meses, después del importante repunte ~ Fuente:aboracin propia en base ainformacicn del Banco Centalde Che
exhibido durante el ltimo cuarto de 2006. En efecto, luego que a principios del afio pasado la
demanda interna mantuviera una tendencia continua a contraer su variacion anual, ella mostro En el primer trimestre del
signos de recuperacion hacia finales de 2006 al pasar de una variacion en doce meses de 2,6%
en el tercer cuarto a 6,6% en el cuarto trimestre. En el primer trimestre de este afo, en tanto, la
demanda moderd su dinamismo al registrar un crecimiento en doce meses de 6,1%, no obstante

la variacion trimestral de la serie desestacionalizada mostré una cifra positiva (1,3%).

aro la demanda interna moderd su
ritmo de expansion en doce meses.
Sin embargo, el crecimiento trimestral

de la serie desestacionalizada (1,3%)
El' menor crecimiento en doce meses de la demanda interna, en relacion con el exhibido a fines del indica que la demanda interna se
ano pasado, se explica en parte por la caida de dos digitos en el subcomponente existencias estaria acelerando en el margen.
(-52,4%), asi como también por bases de comparacion mas exigentes, ya que en igual lapso
del ano pasado la demanda interna registro una importante variacion de 7,8% anual. Por el
contrario, los restantes subcomponentes exhibieron un crecimiento positivo, destacando el
dinamismo de la inversion.

COMPONENTES DE LA DEMANDA INTERNA

VARIACION EN 12 MESES

| e IR _
Wt

Fuente: Banco Central de Chile y elaboracién propia.
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Asi, luego que el crecimiento del gasto o absorcion se mantuviera sobre el crecimiento del PIB desde la

oY DENA JRIMESTRAL segunda mitad de 2004, lo que llevo a que la brecha entre estos dos componentes tendiera a
B . acrecentarse durante buena parte de 2005, en lo mas reciente el repunte del producto y la leve
Variacion ~ Variacion  Variacion  Variacion declinacion del gasto generaron por el contrario una disminucion en dicha brecha. Concordante
Perodo  12meses trimesta 12 meses _trimesiral con esto, y medido en volimenes, el nivel de importaciones ha tendido a mantenerse sobre el nivel
20084 37 1" 24 17 de exportaciones desde mediados de
I 47 11 6,0 29 N
2005, aunque el mayor dinamismo
i 40 03 40 03 o . ,
v 33 08 70 20 que han exhibido las exportaciones ABSORCION Y COMERCIO EXTERIOR
20041 42 19 50 0,2 durante el primer trimestre de 2007 IEHALE)
L 4 [i6 48 27 ha llevado a un menor déficit de la 670000 7 2000000
1l 7,0 2,6 9,4 47 . , g (i o2 /1 18000000
. o " T 20 balanza comercial. Asi, y descontados § s70000 e N B
) ) , ) 8 5200000 SN s
20051 63 03 28 20 los efectos estacionales y calendario, g ameom{ R/J\/\‘/ oo §
L . . | 4.200.000 A - - Exportaciones 12000000 %
I 73 25 13,2 29 el déficit en balanza comercial medido £ oo .
& 3.200.000
I 52 07 104 21 en pesos de 2003 disminuy(') de 4,9% 2700000 i 8000000
v 49 07 78 05 ﬂnhlhv \MM\V \hlhuhv \Mhnhv \Mhnhv I
' ' ' ' del PIB en el cuarto trimestre de 2006 2z e R O
20061 50 1,0 78 22
0 ) .
I 40 15 62 12 a4,1% del PIB en el primer trimestre Fuente: Bango Cntral da G,
i 26 07 36 03 de este afio.”
Y 43 23 6,6 3,4 ) . - . 8
20074 58 95 64 18 En contraste con lo ocurrido en el cuarto trimestre del afio pasado, cuando la demanda interna neta
Fuente: Banco Central de Chile. aumento sustancialmente su aporte al crecimiento del PIB y las exportaciones mostraron un rol

a. De la serie desestacionalizada.

menos protagonico, durante el primer trimestre de este afio este escenario se revirtid. En efecto,

En lo mas reciente el repunte del el mayor dinamismo exhibido por el PIB durante el primer trimestre de 2007 provino en buena
crecimiento del producto y la leve parte de las exportaciones. Es mas, a partir de las series desestacionalizadas, se observa que las
declinacion del gasto generaron una exportaciones mostraron un crecimiento trimestral de 6%, 1o que contrasta positivamente con la
disminucion de la brecha entre ambos, caida observada en el Gltimo cuarto del afio pasado (-0,5% respecto del trimestre inmediatamente
lo que es consistente con el menor anterior). Con esto, y a diferencia de lo observado al término del afio pasado, en el cual las
= | déficit de la balanza comercial medida exportaciones aportaron sélo 0,8 puntos porcentuales al crecimiento del PIB, en el primer cuarto
s | enpesos de 2003. de este afio dicho aporte se expandid
= a 3,8 puntos porcentuales, lo que
c_‘j PIB, EXPORTACIONES Y DEMANDA INTERNA NETA significa que este componente paso
s WARIACIONEN 12 MESES) de explicar el 19% a algo més de
. . VARIACION EN 12 MESES
A . 64% del crecimiento del PIB. Por su
= u ; ﬁ r parte, la demanda interna neta mostrd :.
-] 5 8 § . . " .
= 5. 68 una disminucion en su crecimiento j
= g 45 -
S| 3¢ 25 anual al pasar de 5,5% en el ltimo s
) 2 2 0 , = g
- 1 2 cuarto de 2006 a 3,4% en lo mas =
= 0 Mnhuhv‘lhlhuhv‘\Hhuhv‘\Mhmv‘lhlhwmv‘| 4 . 0
g 2002 2003 2004 2005 2006 12007 r8C|ente! COn |0 que Su aporte al 4
g F. f p I Aporte de la demanda interna neta
= Fuente: Elaboracién propia en base a informacién del Banco Central de Chile. crecimiento del PIB se redUJO de 3,4 § — Crecimiento anual del PIB
l:; a 2,1 puntos porcentuales en esos 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 20064 20061 2006:Il 2006V 20074
; En contraste con /0 OCUff/dO en 6/ mismos periodos. Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del Banco Central de Chile.
= | cuarto trimestre del ano pasado,
- durante el pri imer trimestre de este " Cabe recordar que el concepto de balanza comercial comentado aqui es distinto ¥ La demanda interna neta resulta de descontar
. . . na al que se calcula mediante la balanza de pagos. Este (ltimo se mide en ddlares las importaciones de la demanda interna.
ano el mayor dinamismo exhibido . . . . ,
corrientes e incluye el efecto de los cambios en los precios relativos de las
por el PIB provino en buena parte de importaciones Y las exportaciones. Al primer trimestre de 2007 el saldo comercial

, medido en dolares corriente alcanzo un superavit de US$ 14,887 millones.
las exportaciones.
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Formacion bruta de capital fijo Entre los Subcomponenl‘es
Ahora bien, entre los subcomponentes de la demanda interna destaca el importante dinamismo de de la demanda interna resalta el

la formacion bruta de capital fijo (FBCF) en el primer trimestre del afo, el cual acentud la
tendencia de crecimiento observada desde la segunda mitad del afio pasado. En efecto, luego
que durante el cuarto trimestre de 2006 este subcomponente exhibiera un crecimiento de 3,3%

importante dinamismo de la formacion
bruta de capital fijo (FBCF), destacando
la inversion en maquinarias y equipos.
Con esto, la inversidn total acentud su
tendencia de crecimiento ya observada
desade la segunda mitad de 2006.

anual, en lo mas reciente se expandid hasta 7,9%, con lo que aport6 1,8 puntos porcentuales
al crecimiento de la demanda interna. Adicionalmente, es importante mencionar que bases
de comparacion menos exigentes también incidieron en los resultados del primer trimestre.
Respecto de la serie desestacionalizada, ésta registro una variacion trimestral de 4,9%, cifra
que resulta considerable luego que durante el cuarto trimestre de 2006 el crecimiento trimestral

fuera solo de 1,1%.
La inversion en maquinarias

¥ equipos fue el subcomponente
de la inversion mas dindmico en el
primer trimestre

Ambos subcomponentes de la formacion bruta de capital fijo mostraron un mayor dinamismo durante
el primer trimestre del afio, siendo la inversion en maquinarias y equipos la que destacé mas.
En efecto, luego que esta variable registrara bajos niveles de crecimiento durante la segunda
mitad del afio pasado, en el primer trimestre de 2007 repuntd al exhibir una variacion de 8,3%

respecto de igual trimestre del afio pasado, esto es, 7,3 puntos porcentuales sobre el crecimiento

observado en el ultimo cuarto del afio pasado. Mas aun, el dinamismo de la inversion en — CMONENIE DRE R0 oo NIBE I
DE CAPITAL FIJO (FBCF)

maquinarias y equipos también se aprecia en el margen, ya que la serie desestacionalizada crecio VARIACION EN 12 MESES
. . . N . 'z ‘s 50
4,2% respecto del trimestre inmediatamente anterior. Por su parte, la inversion en construccion, ey eaisos
401

que registrd un crecimiento en doce meses de 5,2% en el Ultimo trimestre de 2006 pasd a 7,1%
en lo mas reciente, con lo que confirma la reversion de la tendencia declinante que exhibid el
afo pasado (4,1, 3,9y 1,9% en los tres primeros trimestres, respectivamente). Sin embargo,
respecto de la variacion trimestral de la serie desestacionalizada, y a diferencia de lo observado

En%

en el Ultimo cuarto de 2006, la inversion en construccion mostré un crecimiento negativo.

Fuente: Banco Central de Chile y elaboracion propia

Consumo

El consumo total continud expandiéndose con fuerza al experimentar una variacion de 7,3% en doce
meses durante el primer trimestre del afio, esto es, 1,1 puntos porcentuales superior al
crecimiento en doce meses observado a finales de 2006. Este resultado implica que el consumo
total aportd 5,4 puntos porcentuales de los 6,1 que crecié la demanda interna durante el
primer cuarto del afio

Lo anterior es consistente con el importante crecimiento en doce meses registrado por el consumo
privado (7,7%). Cabe destacar que este dinamismo se verificd a pesar del efecto adverso
sobre el ingreso disponible de los hogares generado por los persistentemente altos precios
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de la energia. En lo més reciente, las condiciones del mercado financiero se han mantenido
favorables y la tasa de desempleo mantiene su tendencia a la baja, hechos que sin duda han

(:)

d

empujado al consumo privado® y, por tanto, al consumo total.

El dinamismo del consumo privado en el primer trimestre se descompuso en una variacion de 15,7% del
consumo de bienes durables, lo que significo 3,4 puntos adicionales respecto del crecimiento
del Gltimo cuarto de 2006, y un incremento de 6,8% del consumo de hienes habituales —que

agosto

° Los componentes y ponderaciones del consumo privado son:
durables (11%), no durables (44%) y servicios (45%).




abarca bienes no durables y servicios. En particular, el crecimiento en doce meses del consumo

CRECIMIENTO DEL CONSUMO POR COMPONENTES
VARIACION EN 12 MESES

de servicios, si bien fue superior en 0,8 puntos porcentuales respecto de la variacion anual de

By fines de 2006, no super¢ el promedio de 5% observado el afio pasado.
30
51 _ Bienes no durables Por su parte, el consumo de gobierno experimentd un crecimiento de 4,7% anual, en linea con lo
20
R estipulado en la Ley de Presupuesto del Sector Publico aprobado para 2007. Con todo, el
1: PR il PR consumo privado y publico aportaron 4,9 y 0,4 puntos porcentuales, respectivamente, al
L crecimiento de la demanda interna.
5
10 Ju[mhv |[||M|[|v |MM|V |[||M\v |Mmhv I
2002 2003 2004 2005 2006|2007

Exist
Fuente: Banco Central de Chile y elaboracion propia.

Finalmente, y a diferencia de lo ocurrido en el cuarto trimestre de 2006, durante el primer cuarto de

L iy este afo se observd una significativa caida en la tasa de crecimiento anual de la variacion
El consumo total continuo expandiendose

con fuerza al experimentar una variacion
de 7,3% en doce meses durante el primer
trimestre del aro, consistente con el
importante crecimiento en doce meses
reportado por el consumo privado (7,7%),
en el que gravito la variacion de 15,7%

de existencias. Segun lo sefiald el Banco Central en su IPoM de mayo, este hecho tendria su
explicacion en el crecimiento de los volimenes de las exportaciones industriales y mineras,
el cual ha sido mayor que el incremento de su produccion. Asi, la variacion de existencias no
s0lo contrajo su crecimiento anual, sino que ademas contribuyd negativamente (-1,2 puntos
porcentuales) al crecimiento de la demanda interna. Pese a esto, el dinamismo exhibido por el
consumo Y la inversion contrarres-

taron en parte esta disminucion de

del consumo de bienes durables. '
las existencias, observandose un

SERIE DESESTACIONALIZADA EN MM$ 2003

crecimiento positivo pero menor de 100000

Si bien el consumo y la inversion la demanda interna con relacion al zzggzg

conservaron su dinamismo en el (ltimo trimestre de 2006. 250,000

primer trimestre del ario, la variacion o

de existencias mostro una reduccion o

sustancial en su crecimiento anual e ool Tl T TaTwlT s Taulw ]
y contribuyd negativamente al o0 | 2008 2004 205 205 |
crecimiento de la demanada interna. Fuente: Banco Cenral de Chile.

COMPONENTES DE LA DEMANDA INTERNA

PRIMER TRIMESTRE DE 2007
Demanda interna
Formacién bruta de capital fijo Consumo L
Total Mag. y Consumo de personas . Varl|amonl g
Total Constr. . Total ” Gobierno  existencias
equip. Total Durable No durable ~ Servicios
En MM$ 2003 16.771.337  3.717.472  2100.120 1.617.352 11.896.519 10.288.641 1.067.737 4.703.534 4517.370 1.607.878 157.346
Participacion en el PIB (%) 100,9 238 134 10,3 76,1 65,8 6,8 30,1 289 10,3 1,0
Crecimiento 12 meses (%) 6,1 79 7.5 83 18] 7,7 15,7 7,7 59 47 -52,4
Aporte al crecimiento 6,1 18 1,0 0,8 54 49 1,0 29 1,7 05 -1,2

de la demanda interna®

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del Banco Central de Chile.
a. Indica ctiantos puntos de crecimiento son atribuibles a cada componente. Por ejemplo, 1,8 de los 6,1 puntos de crecimiento se deben a la inversion.
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3.3. Indicadores recientes de actividad interna

La evolucion reciente de los indicadores parciales de actividad economica sefiala que el dinamismo de
ésta se habrfa acrecentado en los Ultimos meses. Luego que en marzo el indice Mensual de
Actividad Econémica (Imacec) mostrara un repunte al crecer 6,6%, sobrepasando en 1,6 puntos
porcentuales al incremento anual observado en igual mes del afio pasado, en abril, con un
dia habil mas, el Imacec volvié a exhibir una variacion anual sobre 6%, alentando asi mayores
expectativas de presiones inflacionarias. No obstante, durante mayo la actividad econémica
parecio ceder terreno al expandirse solo 4,8% respecto de igual lapso de 2006. Sin embargo,
esta cifra se vio afectada por el efecto calendario de un dia habil menos que en mayo del afio
pasado. De hecho, al corregir por este efecto el Imacec hubiera crecido entre 5,4% y 5,5%
anual, lo que sefiala que la actividad econdmica se mantiene muy dindmica e indica que se
estarfa proximo a cerrar la brecha de capacidad aun remanente.™

Uno de los factores que explican el comportamiento reciente del Imacec es la evolucion de la industria
manufacturera. En efecto, luego que en abril pasado el indice de Produccién Industrial registrara
un crecimiento de 5,2% en doce meses, durante mayo el indicador disminuy6 su ritmo de
expansion hasta alcanzar s6lo 3%. No obstante, dicho mes tuvo un dia habil menos, lo que de
ser corregido entrega que la variacion en doce meses del indice industrial se empina a 5,1%, lo
que da cuenta del importante impacto que tuvo el dia feriado sobre la produccion del sector. Mas
aun, la variacion mensual desestacionalizada es 0,3%, hecho que mostraria aceleraciones de la
actividad de la industria manufacturera en el margen. Dentro del sector, la industria del papel y
la de elaborados de bebidas incidieron favorablemente, mientras que el retroceso experimentado
por algunos grupos de la industria alimenticia aminoraron la actividad sectorial.

Por su parte, durante mayo las ventas fisicas de la industria manufacturera anotaron un crecimiento
de 6,4% anual, cifra que supera en 3,2 puntos porcentuales a la variacion en doce meses
observada en abril pasado. Al igual que en el caso de la produccion del sector industrial, si
se considerara el efecto estacional y el efecto calendario, la variacion en doce meses de las
ventas del sector se elevaria a 7,6%. Con relacion al crecimiento mensual desestacionalizado,
el indicador anotd una variacion positiva de 0,1%.

En el desemperio reciente de la actividad manufacturera ha sido muy importante el sustancial crecimiento
del subsector de fabricacion de papel y sus productos derivados, con una variacion de 21,5%
y 40,3% de la produccion y las ventas, respectivamente, con relacion a mayo de 2006. Asi, al
descontar la incidencia de este grupo en los indicadores industriales generales, se tiene que
las ventas fisicas exhibieron un crecimiento de apenas 2,6%, mientras que en el caso de la
produccion industrial llega a 1,5%.

Por otra parte, un crecimiento positivo, aunque descendente, registro el indice de produccion minera.
En efecto, el aumento de 3% respecto de mayo de 2006 acentud la desaceleracion que viene
experimentando el sector desde marzo pasado, cuando anot6 una variacion anual de 11,4%, la
mas alta desde diciembre de 2004. Este menor dinamismo tendria su explicacion en la caida

"% Johnson C. (2000) concluye que la tasa de crecimiento potencial posterisis asiatica se ubicarfa en torno de 6%, lo que revisa
a la baja las tasas de 7% y 8% calculadas por otros estudios que utilizaron informacién previa a la recesion economica del
97. Por otra parte, la Direccion de Presupuestos (DIPRES) estima un crecimiento potencial de 5,3% para 2007.
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Luego que en los meses de

marzo y abril de 2007 la actividad
econdmica exhibiera un ritmo de
crecimiento sobre el 6% anual,
durante mayo cedio terreno al
expandirse 4,8% respecto de igual
mes de 2006. No obstante, si se
considerara el efecto calendario de
un dia habil menos que en mayo del
ano pasado, el Imacec podria haber
crecido entre 5,4% y 5,5% anual.
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de 16,2% que experimentd el indice no metalico en mayo. No obstante, el crecimiento de 3,9%

Mientras las ventas industriales han del indice metélico puso la nota positiva en la dindmica del sector. En cuanto a la variacion
tendido a repuntar en los tltimos mensual desestacionalizada, y a diferencia de lo observado en el sector industrial, en mayo la
meses, la produccién de la industria produccion minera mostré una declinacion en el margen de -1,7%.

manufacturera y minera han aminorado En suma, durante los primeros cinco meses del afio los indicadores de la actividad minera e industrial
su expansion. No obstante, de arrojaron sefiales mixtas en su evolucion, siendo el sector de la mineria el que mostré una
considerarse el efecto calendario de mayor volatilidad relativa en lo que va de 2007.

un dia habil menos durante mayo, la Finalmente, durante mayo la generacion total de energia eléctrica anotd un incremento de 6,1% en
produccion y ventas del sector industrial doce meses, esto es 1,3 puntos porcentuales sobre el crecimiento observado en abril pasado.
Se mostrarian mas dindmicas. Lo anterior es consistente con la mayor demanda de energia por parte de los sectores minero

e industrial, seguin el Instituto de Nacional de Estadistica (INE).

INDICADORES DE PRODUCCION

VARIACION EN 12 MESES

INDICADORES DE ACTIVIDAD PRIMER TRIMESTRE DE 2007

z (CRECIMIENTO EN 12 MESES, %)
18 — indice de produccion minera
Marzo Abril Mayo
Indicadores de produccion
Produccién Industrial (INE) 52 52 3,0
g Ventas Industriales (INE) 5,1 32 6,4
TR AR PR Minota ) n2oo42a
2004 2005 2006 2007 Generacion Eléctrica (INE) 75 45 58
Indicadores de consumo general
Fuente: INE. Ventas Reales Supermercados (INE) 99 29 5.2
Comercio Minorista (CNC) 2,7 23 4,0
Importaciones de Bienes de Consumo (BCCh) 11,7 19,5 10,2
Indicadores de consumo de bienes durables
Venta de artefactos eléctricos (CNC) 14 0,7 46
Venta articulos linea hogar (CNC) 6,6 4,7 42
Venta de muebles (CNC) 4,6 -14 0,6
Indicadores de inversion
Importaciones de Bienes de Capital (BCCh) 17,5 32,0 85
IMACON (CChC) 6,1 55 59
Imacec (BCCh) 6,6 6,6 438

Fuente: elaboracion propia.

En otro ambito, los indicadores parciales de consumo sefialan que el dinamismo del primer trimestre
se ha mantenido en lo méas reciente. En efecto, el indice de ventas reales de supermercados
crecid 5,2% en doce meses durante mayo, lo que significo 2,3 puntos porcentuales mas
de lo observado en abril pasado. Incidieron favorablemente en este aumento las ventas de
supermercados tradicionales sobre la de los megamercados. Asimismo, las ventas del comercio
minorista repuntaron con un incremento de 4% respecto del guarismo registrado en 2006. La
reactivacion de las ventas minoristas se explica, al menos en parte, por la base de comparacion
menos exigente, ya que en mayo de 2006 las ventas experimentaron un aumento de apenas
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1,4% en doce meses. Por otra parte, la importacion de bienes de consumo moderd su ritmo Durante mayo de 2007 se
de expansion, luego que en mayo creciera 10,2% en doce meses, muy por debajo del 29,2% observo un repunte tanto en las ventas
anual de febrero (la mas alta desde junio de 2006). de supermercados como en las ventas
Los indicadores parciales de inversion muestran que en lo més reciente la inversion mantiene su del comercio minorista. No obstante,
dinamismo. Durante mayo de 2007 el Indice Mensual de Actividad de la Construccion (MACON) la importacion de bienes de consumo
acelero su ritmo de expansion hasta registrar una variacion en doce meses de 5,9%, lo que mostrd un menor dinamismo respecto
significo 0,4 puntos porcentuales sobre la cifra observada en abril recién pasado (5,5%). Por de meses anteriores.

otra parte, es importante destacar que durante mayo dicho indicador también se acelerd en
el margen, pues paso de una variacion positiva de 0,2% en abril a 0,51% en lo mas reciente.

. . B . . . o o INDICADORES DE VENTAS MINORISTAS
Finalmente, la importacion de bienes de capital experimentd un importante crecimiento en VARIACION EN 12 MESES
doce meses de 25,7% durante junio 2007, lo que significo 17 puntos porcentuales mas que " — O OEE])
la variacion anual observada en mayo pasado. Asi, la importacion de bienes de capital continud 1@
liderando el dinamismo de los indicadores parciales de inversion. =8 qu
w 6 \ J
4 Al
2 \
; A
INDICADORES DE INVERSION E‘F}A‘AL\JJ‘J]&\‘SHN‘D E‘F‘M‘A‘M‘J‘J‘A‘S‘O‘N‘DE‘F‘MMM‘J‘J‘A‘SHN‘D EHN{A}A
VARIACION EN 12 MESES 2004 2005 2006 2006
14 100 Fuente: INE y CNC.

— IMACON

El IMACON aumentd su ritmo

de expansion hasta registrar una
& variacion en doce meses de 5,9%

" TR PFFTTAFPTRFFFMTREFRREFRR durante mayo de 2007, en tanto
- - - v que las importaciones de bienes de
capital siguen creciendo bien aunque
a tasas relativamente voldtiles.

N
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IMACON (en %)
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Fuentes: Banco Central de Chile y Camara Chilena de la Construccion.

RECUADRO 2. EL IMACON COMO INDICADOR DE LA INVERSION

El Indice Mensual de Actividad de la Construccién (IMACON) es un indicador que mide el pulso o empuje de la actividad mensual del sector de la
construccion. Este es un indicador subyacente de la actividad de la construccion, el cual se obtiene de los ciclos de cinco componentes parciales
de la actividad sectorial, que son: permisos de edificacion, facturacion de contratistas generales, despachos de materiales de construccion,
niveles de ventas de proveedores y nivel del empleo sectorial. Con la finalidad de atenuar los shocks y corregir los efectos estacionales a los
que estan expuestos permanentemente dichos componentes parciales, son transformados en trimestres méviles desestacionalizados. Asi,
el IMACON recoge en un solo indice los cambios relativos que experimentan los distintos componentes de la actividad.®
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Algo interesante de destacar es que, mas alla de que los movimientos del IMACON exhiben una estrecha correlacion estadistica con la evolucion de la
inversion en construccion, la ventaja de este indicador frente a las cuentas nacionales es su frecuencia mensual y que aparece con antelacion

d

alas cifras trimestrales del Banco Central. Asimismo, otra medida alternativa de inversion usualmente utilizada son las importaciones de bienes

agosto




-Gerencia de Estudios de la Camara Chilena de la Construccidn

de capital, como una medida aproximada del

componente de inversion en maquinarias y COEFICIENTES DE CORRELACION
equipos, por lo que se complementa con el

IMACON para medir el pulso mensual de la IMACON Inv. constr. Imp. bienes de capital Inv. en M&E
inversion total. Inv. constr. 0,90 Inv. en M&E 093
Inv. total 0,88 0,91 Inv. total 0,91 0,96
Asi, la reciente evolucion de los indicadores parciales Fuente: Elaboracion propia.

de inversion muestra que, en el escenario mas

probable, esta aumentaria durante el segundo cuarto de 2007 respecto de igual periodo del afio pasado, habida cuenta de la menor base
de comparacion. Sin embargo, es necesario esperar las cifras mensuales de junio para aventurar conclusiones mas certeras respecto del
desempefio de la inversion del segundo cuarto del afio. Con el proposito de validar su correlacion en frecuencia trimestral, a continuacion
se presenta graficamente la relacion entre los indicadores parciales anteriormente sefialados y la inversion.

EVOLUCION DE LA IMP. DE BIENES DE CAPITAL, INV. EN

CONSTRUCCION E INVERSION TOTAL MAQUINARIAS Y EQUIPOS (M&E) E INV. TOTAL

(VARIACION EN 12 MESES, %) (VARIACION EN 12 MESES, %)

70 —Imp. bienes de capital
50
30

EVOLUCION DEL IMACON, INVERSION DE LA

-20 — Inv. const.
225 1 -50 1
1 o (o fofd oot oo o o o foJog o fonfoo o g f o f g o UM T OONIEEY OO ERNOR O AIEE IR IR I
1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 [ 2003 | 2004 | 2005 | 2006 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
2007 2007
Fuentes: Banco Central de Chile y Camara Chilena de la Construccion. Fuentes: Banco Central de Chile y Cémara Chilena de la Construccion

. Para mayor detalle del célculo del IMACON, véase el Documento de Trabajo No 34, Camara Chilena de la Construccion.

3.4. Mercado laboral

Empleo

El mercado laboral continda dando muy buenas noticias. El empleo ha venido creciendo sobre el 3%
durante los tltimos meses. En efecto, segun lo informado por el Instituto Nacional de Estadisticas
(INE), la ocupacion crecio 3,4% en doce meses durante el trimestre movil marzo-mayo, cifra
que incluso superd al crecimiento exhibido en el trimestre mavil anterior (3,3%). Por su parte,
la fuerza de trabajo ha consolidado su trayectoria reciente y actualmente se expande a un ritmo
de 1,1% en doce meses. De hecho, el crecimiento de 1,3% exhibido durante el trimestre mavil
febrero-abril fue el mas alto de los Ultimos 18 meses.

Este cuadro de dinamismo del empleo ha configurado un escenario propicio para que la tasa de
desocupacion contintie con su trayectoria decreciente. De acuerdo con las cifras proporcionadas
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por el INE, la tasa de desempleo se ubico en 6,7 % durante el trimestre mdvil marzo-mayo, cifra
que representa una caida de 2,1 puntos porcentuales respecto del nivel de hace doce meses
y de una décima respecto del trimestre mdvil anterior (1a serie desestacionalizada cayo en dos
puntos porcentuales en doce meses).

EMPLEQ Y FUERZA DE TRABAJO
TRIMESTRES MOVILES. VARIACION EN 12 MESES

— Ocupados

En%

AN e s oo

EVOLUCION DE LA TASA DE DESEMPLEQ e

| F[Mia(M] 3| 3| s{o|N| 0| [ || M ] 4[] s{o] N0l [ F|m{A| M
100 /‘r\ 2005 2006 2007
95

50 7~

. 85 .

= 80 \/\ Fuente: INE.
75
70 _

6,5 1 — Serie original \/

6,0

E|F[MA[M[J| J|A[S|O[N]|D| E[F|M|A[M[J[J|A|S[O|N[D| E|F|MA|M|

El sostenido dinamismo de
la creacion de empleo ha permitido
Fuente: INEy elaboracién propia que la tasa de desocupacion
continde disminuyendo.

2005 2006 2007

No obstante lo anterior, a nivel de subgrupos llama la atencion el elevado desempleo que adn persiste en
el segmento mas joven de la fuerza de trabajo, aquel constituido por la poblacion de entre 15y

24 afios. EI desempleo para este grupo llega a 17,2% de la fuerza laboral, es decir, 2,5 veces Sin embargo, preocupa el
el promedio nacional."" Sin embargo, la cifra representa una caida de 2,6 puntos porcentuales elevado desempleo juvenil (15-24
respecto del valor de hace doce meses. anos), que llega al 17,2% de la

- . ., fuerza laboral, esto es 2,5 veces el
La Unica variable en el mercado laboral que no ha presentado una evolucion del todo favorable es la

tasa de participacion laboral, es decir, el porcentaje de la poblacion en edad de trabajar que promedio nacional.
pertenece a la fuerza de trabajo (poblacion activa). Luego de sucesivos incrementos, que la

llevaron a un 55,2% en el trimestre mavil febrero-abril segun las cifras del INE, la tasa de

participacion cayo a 54,9% en lo mas reciente, esto es, cuatro décimas menos que el nivel

exhibido doce meses atrés.

TASA DE DESEMPLEOQ Y PARTICIPACION LABORAL

56,0 M Tasa de participacion - 105
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacién del INE.
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"' Previo a la crisis asiética este cociente llegaba a sélo 2,3 veces.
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La generacion de empleo ha

perdido fuerza en el margen; en el
trimestre movil marzo-mayo la serie
desestacionalizada tuvo una variacion
mensual de 0,28%.

Al analizar la serie desestacionalizada de la ocupacion, se constata que el empleo sigue creciendo
en el margen, pero su impulso ha perdido fuerza. En efecto, la variacion mensual de la serie
desestacionalizada ha declinado desde 0,71% en el trimestre movil diciembre-febrero hasta
0,28% en las cifras mas recientes. Por su parte, la fuerza de trabajo muestra una evolucion
mes a mes muy similar y anota incluso una variacion negativa el Ultimo trimestre movil. Esto
tltimo es precisamente lo que explicaria el punto de inflexion experimentado por la tasa de
participacion laboral.

ACELERACION DEL CRECIMIENTO DE LA FUERZA A nivel de sectores econdmicos, han sido los servicios comunales, sociales y personales (que incluyen
DE TRABAJO Y DE LA CREACION DE EMPLEQ

VARIACION MENSUAL DESESTACIONALIZADA

0,6 { — Fuerza de trabajo

En%

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del INE.

En todas las regiones el desempleo

ha estado cayendo con fuerza y se
mantienen las mayores tasas de
desempleo en las regiones Metropolitana,

de Tarapaca y del Bio-Bio.

el empleo publico) los que lideran la generacion de empleos. En el Gltimo trimestre movil
aportaron con mas de 65 mil nuevos puestos de trabajo, luego de haber creado mas de 56 mil
en el trimestre movil anterior. Los otros sectores que han estado muy dinamicos en términos de
generacion de empleo son la industria y el comercio, que aportaron 44.460 y 25.180 nuevas
plazas en el trimestre mévil marzo-mayo, respectivamente. Por su parte, el sector construccion
aport6 con 10% del total del empleo generado en dicho periodo (21.300 puestos de trabajo).

CRECIMIENTO DEL EMPLEQ EN LOS SECTORES ECONOMICOS

MARZO - MAYO 2007

En 12 meses Respecto del trim. anterior
Rama Porcentaje Plazas (miles) Porcentaje
Agricultura, caza y pesca 03 2,7 -34
Minas y canteras 14 14 -0,4
Industria manufacturera 53 445 1,2
Electricidad, gas y agua 14,0 42 10,6
Construccion 41 21,3 -1,2
Comercio 2.1 25,2 -14
Transporte, almacenaje y comunicaciones 41 21,6 -18
Servicios financieros 45 239 0,3
Servicios comunales, sociales, personales 38 65,4 15
Total 34 210,1 -0,4

Fuente: INE.

A nivel geografico, en todas las regiones el desempleo ha estado cayendo con fuerza. No obstante, cabe
sefialar que la Region Metropolitana permanece sobre la media nacional (7,4%), y ademas
junto a las regiones de Tarapacé (7,7%) y del Bio-Bio (8,1%) son las que exhiben las mayores
tasas de desocupacion.
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Salarios y costos laborales La tasa de crecimiento de los
La tasa de crecimiento de los salarios continta en niveles elevados, o que indicaria la estrechez en salarios se ha mantenido en niveles
la que hoy se encuentra el mercado laboral. Sin embargo, en lo mas reciente los salarios elevados y estaria dando cuenta de
han experimentado un leve retroceso en su tasa de crecimiento. En efecto, luego de haber o estrecho que hoy se encuentra el

0 . , - L
aumentado 4% anual durante el mes de abril, el valor mas alto de los ultimos diez afios, mercado laboral.

las remuneraciones, de acuerdo a lo reportado por el INE, crecieron sélo 3,6% en términos
reales durante mayo.

Similar comportamiento tuvo el indice del costo de la mano de obra, también elaborado por el INE, el que L INDICE (REAL) DE REMUNERACIONES
Y COSTO LABORAL POR HORA

VARIACION EN 12 MESES

luego de haber crecido 2,4% en abril, en mayo tuvo un incremento de sélo 1,8% en términos

reales (en doce meses). En lo mas reciente ha llamado la atencion la divergencia exhibida por i E—

el indice de remuneraciones y el de costo de la mano de obra. Si bien no existe una explicacion 2; ﬁ

oficial de este fenémeno, es altamente probable que esta diferencia se deba a la manera en que e 513 m

ambos indices se construyen. ' Segtin un andlisis recientemente realizado por el Banco Central, 1; N \/

a nivel de microdatos, la diferencia se deberia a un crecimiento mayor de las remuneraciones gg

de trabajadores mas intensivos en horas trabajadas (con una mayor ponderacion en el indice de E|FIMAM] ] J1AT S OIN DIE[FMA[M J] ]| S| OINP E[F[MAJM
2005 2006 2007

remuneraciones, pues se considera el nimero de horas ordinarias trabajadas) y que ponderan

Fuente: INE.

menos en los costos laborales totales, pues son un subcomponente de este Ultimo.

Recientemente se llevd a cabo la discusion del reajuste del salario minimo, el que finalmente se pactd
en 6,7% y entr6 en vigencia el 1 de julio de este afio. Es importante tener presente, al momento
de llevar a cabo dicha discusion, las implicancias que este tipo de politicas puedan tener en
el mercado laboral, de manera de no provocar perturbaciones que pudieran alterar su normal
funcionamiento. Pero también se debe llevar a cabo una discusion a fondo de la politica de fijacion
del salario minimo, con el objetivo de ajustarla a la actual realidad del mercado laboral.

RECUADRO 3. SALARIO MiNIMO

En Chile el salario minimo existe desde el afio 1937, cuando se establecio el sueldo vital para los empleados del sector privado. Aunque inicialmente
Su cobertura era parcial, desde el alo 1973, con la creacion del ingreso minimo como tal, se aplica a todos los trabajadores dependientes
del sector privado y publico de jornada completa.®

Para algunos resulta del todo apropiado que, reconociendo el hecho de que se esta frente a un mercado muy particular, como es el mercado
del trabajo, se deba proteger a los trabajadores frente a situaciones desventajosas. Una de ellas podria ser que el salario de equilibrio
(determinado competitivamente por la interaccion de la demanda y oferta de trabajo) no sea suficiente para satisfacer las necesidades
bésicas del trabajador.”

~
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Por otra parte, hay quienes abogan por una eliminacion del salario minimo, pues no cumple con el principal objetivo para el cual fue creado: garantizar

(3)

d

un ingreso minimo al trabajador. Este razonamiento se apoya en el hecho de que la fijacion de un salario minimo (sobre el nivel de equilibrio,
pues solo de esa manera tiene sentido fijarlo) genera desempleo, y por lo tanto s6lo proporciona un ingreso minimo a aquellos trabajadores
que logren conservar su fuente laboral.

agosto

"2 Para detalles ver INE (2007).
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El salario minimo ha crecido sistematicamente desde principios de los afios noventa. Luego

de una significativa pérdida de poder adquisitivo durante los afios ochenta, el EVOLUCION DEL SALARIO MINIMO

salario minimo ha venido recuperando terreno, tanto asi que desde 1990 a la 160000
fecha se ha duplicado en términos reales. 140000

120.000
100.000

Como es habitual, la reciente negociacion de su reajuste no estuvo exenta de dificultades,
y las posiciones del gobierno y de la Central Unitaria de Trabajadores (CUT)

80.000

En $ de 2006

60.000

no llegaron a un punto de encuentro. Los representantes de los trabajadores 40000

abogaban por un salario minimo de $ 180.000 de aqui al bicentenario. Por otro # °°:

lado, las autoridades de gobierno sefialaron que dicha peticion era excesiva. ggggggggggggggggggggggg%ggg
Finalmente, el Ejecutivo presento el proyecto de ley (que establecia un reajuste Funte: Elaboracién propia en base a fuentes oficials.

de 6,7% para el salario minimo) sin el apoyo de la entidad gremial, lo que fue
aprobado por el Congreso.

En vista de la importancia que reviste la fijacion del salario minimo, resulta interesante plantearse algunas interrogantes respecto de esta politica: ;genera
desempleo un aumento en el salario minimo? Si asi fuera, ;,a quiénes perjudicaria en mayor grado? ;Es posible pensar en modificaciones
de fondo en la politica de salario minimo de manera de atenuar su impacto negativo?

Los modelos tedricos estandar que tratan de explicar el comportamiento del mercado laboral establecen que la fijacion de un salario minimo por sobre
el nivel de equilibrio competitivo generara inevitablemente desempleo. A pesar de ello existen otros modelos que sefialan que la fijacion de
un salario minimo podria incrementar tanto los salarios como los niveles de empleo de la economia.’

Pero ¢qué dice la evidencia empirica disponible? Muchos autores han llevado a cabo diversos estudios para evaluar el impacto que tiene un aumento
del salario minimo sobre el desempleo, aprovechando las diferencias que existen en el salario minimo de los distintos estados de EE.UU.
Card y Krueger (1994)," utilizando datos de empleo y salario de las cadenas de comida répida, analizaron el impacto que tuvo sobre el nivel
del empleo el incremento del salario minimo (por hora) en New Jersey. Pennsylvania, en donde no hubo incremento, sirvié como grupo de
comparacion. Asi, los autores muestran que a pesar del incremento en el salario minimo, el empleo aumenté méas rapidamente en New
Jersey que en Pennsylvania. Sin embargo, este controversial resultado fue refutado por otra evidencia empirica en estudios posteriores.

A nivel nacional también existe abundante investigacion sobre este tema. Aprovechando el diferencial existente entre el salario minimo de los jovenes
(menores de 18 afios) y el salario minimo general de la economia, Bravo y Contreras (2000)° analizan el impacto que tuvo el incremento
relativo del salario minimo general de la economia ocurrido a finales de la década pasada sobre el nivel de empleo. Si bien concluyen que
este aumento no tuvo un impacto negativo sobre el empleo, en un trabajo posterior los mismos autores si encuentran evidencia de un
impacto negativo en el empleo de los mas jovenes.

Aun cuando no existe un acuerdo pleno respecto del efecto del salario minimo sobre el desempleo, hay un acuerdo general de que este efecto
depende, entre otras cosas, del nivel del salario minimo, de su incidencia (cuanta gente se ve afectada por éste) y de cuan restrictivo sea para
la economia (lo que a su vez depende de la tasa de crecimiento del PIB). Por otro lado, se aprecia que los efectos adversos se hacen sentir
con més fuerza en los segmentos de la fuerza de trabajo cuyos niveles de productividad son menores, como por ejemplo los jévenes.”

Por otro lado, se debe tener en cuenta el impacto que podria tener un aumento desmedido del salario minimo sobre la desercion escolar. Al representar
éste el costo de oportunidad de los jovenes que asisten a un establecimiento educacional, podrian sentirse motivados a abandonar sus
estudios, interrumpiendo asi su ciclo educativo formal.
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En vista de la importancia que tiene la fijacion del salario minimo, y de sus potenciales efectos sobre el mercado laboral, a continuacion se sefialan
algunas recomendaciones destinadas a perfeccionar esta politica.

Uniformidad versus diferenciacion

En Chile la fijacion del salario minimo se hace para un ingreso mensual y se aplica a todos los trabajadores dependientes del territorio nacional. No
obstante, existen fijaciones a otra escala que pueden implementarse y que eventualmente resultarian mas favorables que la actual. Por ejemplo,
en Estados Unidos, Canada y Japon la fijacion es a nivel regional. En otros paises, como Alemania, Irlanda y Portugal, la fijacion se hace a nivel
de industria, e incluso en algunos paises, como Luxemburgo, se realiza a nivel de profesion, como una manera de reconocer las diferenciales en
productividad. Por otro lado, hay paises que en lugar de fijar un salario minimo mensual, fijan un salario minimo por semana, por dia, o incluso
por hora, como ocurre en Estados Unidos, lo que refleja el alto grado de flexibilidad horaria que tiene su mercado laboral.

Dada la heterogeneidad que exhibe el territorio nacional y las diferencias que existen en la fuerza de trabajo, resulta ventajosa la fijacion de un salario
minimo que dé cuenta de las particularidades del mercado laboral al cual se enfrenta la persona. En ese contexto, y como una manera de
reconocer dichas diferencias, podria resultar conveniente fijar un salario minimo, por ejemplo, a nivel regional. Sin embargo, las diferencias
entre regiones vecinas debieran ser muy reducidas. Hay que reconocer también que este procedimiento tendria algunas desventajas desde
el punto de vista de economia politica.

Otros aspectos que acaso sean relevantes al momento de segmentar el salario minimo serian el tamafio de la empresa y el sector econémico. Por
ejemplo, seguin la encuesta de Caracterizacion Socioecondmica Nacional (CASEN), en Chile, mientras el 20 a 30% de los trabajadores que
se desempefian en empresas de menor tamafio (menos de 10 trabajadores) son remunerados con un salario minimo, sélo el 9,5% de los
trabajadores de las grandes empresas (200 personas 0 mas) lo percibe. Asi, para las grandes empresas no representa un problema reajustar
el salario minimo de acuerdo a lo que dicte la norma legal; sin embargo, para las empresas pequefas esto puede llegar a convertirse en
otra fuente de preocupacion. A nivel de sectores econdmicos pasa algo similar. En efecto, mientras que en el sector de la agricultura el 40%
de los trabajadores recibe el salario minimo, en el sector financiero, en donde se exigen mayores niveles de capital humano, su incidencia
es de apenas 5,4%. Destaca también el escaso impacto que tiene el salario minimo en el sector mineria, en donde poco mas del 4,2% de
los trabajadores percibe el minimo legal. En el sector construccion dicho porcentaje llega al 14,5%.

En esta misma linea es posible sefialar que la productividad se distribuye de manera muy heterogénea entre la fuerza de trabajo; por ende, una
diferenciacion adicional por nivel de escolaridad, edad (como proxy de experiencia laboral), profesion u oficio podria ser beneficiosa porque
el salario minimo darfa cuenta de una manera apropiada de dichas diferencias. Si bien hoy en el pais existe un salario minimo diferenciado
para los menores de 18 afios, seria posible postular la necesidad de incorporar mayores niveles de escalonamiento, que permitan reflejar
de mejor manera las diferencias existentes en términos de productividad laboral.

Segun la encuesta CASEN, el 55,6% de las personas sin escolaridad son remuneradas con el salario minimo, lo cual se debe a su escasa acumulacion
de capital humano. En cambio, entre las personas que tienen educacion basica completa se da una menor incidencia (26,8%). A medida
que aumenta el capital humano, disminuye la importancia del salario minimo. De hecho, menos del 13% de los trabajadores que tienen
educacion media completa reciben un ingreso equivalente al salario minimo. De esta manera, es posible apreciar como la existencia de
un solo salario minimo simplifica y agrupa en demasia realidades que son muy distintas, las cuales se veran afectadas en distinto grado
por la politica de salario minimo. Y lamentablemente esta politica, tal como se ha podido apreciar, es regresiva, pues podria perjudicar mas
precisamente a la poblacion mas vulnerable, es decir, aquella que exhibe los menores niveles de capital humano. Sin embargo, se debe
reconocer que mientras mas segmentaciones existan en torno a la fijacion del salario minimo, mas conocimiento se requiere respecto de
las particularidades del mercado laboral en cuestion, lo cual por cierto también conlleva un costo.
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Regla versus discrecionalidad

Un aspecto que también debiera ser revisado es la posibilidad de incorporar una regla de reajuste automéatico para el salario minimo. Hoy éste
se reajusta basicamente de acuerdo con la inflacion esperada y el comportamiento (supuesto por la autoridad, por tanto arbitrario) de la
productividad laboral, lo cual genera profundas brechas en los planteamientos de los distintos sectores. Una regla precisa y socialmente
aceptada eliminaria los costos que implica la negociacion del salario minimo.

Ahora bien, en caso de continuar con el mecanismo actual de fijacion, y como una manera de hacerlo mas transparente, el gobierno podria convocar
a un consejo asesor consultivo, que represente adecuadamente las distintas posiciones, y que en definitiva sugiera, dadas las condiciones
econdmicas del pais, el reajuste para el salario minimo. Por lo demads, esta experiencia se aplica ya para la conformacion del presupuesto
publico de la nacién, en donde se convoca un consejo consultivo para estimar el precio de largo plazo del cobre y el crecimiento del
producto interno bruto (PIB) potencial de la economia. Un resultado fundamental de dichos consejos es el informe final en donde se justifica
apropiadamente la estimacion realizada. De la misma manera, este comité consultivo (asesor) para la fijacion del salario minimo debiera
proveer un informe técnico que fundamente el reajuste propuesto, el que por supuesto no seria vinculante. Sin duda esto le daria mas validez
a la decision que finalmente se adopte.

a. El salario minimo es la remuneracion bruta mensual imponible y no incluye los pagos por horas extras, asignaciones familiares, alimentacion o transporte ni beneficios sociales.

b. Se debe convenir en que el salario de reserva (el minimo por el cual el trabajador esta dispuesto a trabajar) debiera incorporar en alguna medida estos aspectos.

c. Tal es el caso de los modelos de salarios de eficiencia, en donde un aumento en el salario provoca un incremento de la productividad laboral.

d. “Minimum wages and employment: a case study of the fast-food industry in New Jersey and Pennsylvania”. American Economic Review, 84, 1994, pp. 772-793.

e. “Is there any relationship between minimum wage and employment? Empirical evidence using natural experiments in a developing economy”. En Documento de Trabajo N° 157, Departamento de Economia Universidad de Chile, 1998.
f. Un elevado salario minimo podria no generar desempleo general pero si provocar un efecto de sustitucion entre trabajadores menos productivos (jévenes) por trabajadores mas productivos (con mas experiencia).

Durante el primer semestre de 2007,
tanto Ia inflacion general como sus 3.5. Inflacién
medidas subyacentes han mostrado

una tendencia creciente, que la llevaron
incluso a superar la meta de inflacion de
3%. Esto confirma que el Banco Central
subestima la trayectoria de la inflacion en
la economia en sus dos ultimos IPOM.

Durante el primer semestre de 2007, tanto la inflacién general como sus medidas subyacentes han
mostrado una tendencia creciente, que la han llevado incluso a superar la meta de inflacion
de 3% anual establecida por el Banco Central. En efecto, luego que el indice de precios al
consumidor y sus medidas subyacentes mostraran una tendencia a la baja durante el primer
trimestre de 2007, en el segundo cuarto del mismo afio dichas medidas revirtieron su trayectoria
hasta situarse en torno a 3,4% anual. Las cifras de inflacion de junio incluso revelan un aumento
del indice de precios al consumidor (IPC) de 0,9% respecto del mes inmediatamente anterior,
en tanto el IPCX1, calculado por el Banco Central y que descuenta los precios de combustibles

INFLACION EFECTIVA Y SUBYACENTE y perecibles mas los precios regulados, lo hizo en un 0,5%. Esto augura que la prevision del

VARIACION EN 12 MESES

Informe de Politica Monetaria de mayo, de un 2% de inflacion en el segundo y tercer trimestres
de 2007 no se cumplira.

La inflacion subyacente (IPCX), es decir aquella que excluye del célculo del IPC el precio de los
combustibles y de algunos productos perecibles,'® también se ubica en 3,2% a junio, en tanto

el ya mencionado IPCX1"* muestra un crecimiento de 3,5% a la misma fecha. Sin duda que

P i P ’ esto abrid una nueva perspectiva al Banco Central respecto del escenario base de prediccion
2004 2005 2006 2007

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del INE.

'* | os productos perecibles que se excluyen del IPC son frutas y verduras frescas. Por su parte, los combustibles
excluidos son la gasolina, la parafina y el gas. Asf, el IPCX representa el 92% de la canasta total.

" EIPCX1 corresponde al IPCX descontados los precios de cames y pescados frescos, precios indexados,
tarifas reguladas y servicios financieros, quedando el 70% de la canasta total.



con el cual estaba trabajando hasta ahora, lo que lo llevé a subir en julio su tasa de referencia
en 25 puntos base hasta situarla en 5,25%. Con todo, en su Gltimo comunicado la autoridad
monetaria no descarta futuros movimientos al alza de la tasa de politica monetaria (TPM), pues
menciona que “...el Consejo estima que, en el escenario mas probable, sera necesario reducir
el estimulo monetario en meses venideros para que la inflacion proyectada en el horizonte de
politica se ubique en 3%." Asi, de continuar cerrandose la brecha de capacidad atin remanente,
con su consiguiente impacto sobre los precios en el horizonte de politica monetaria, la autoridad
monetaria continuara el ajuste al alza en la tasa de interés.

Por otra parte, al analizar los indices de precios desestacionalizados (denotados como sa, por seasonally

adjusted), es posible apreciar una aceleracion en el margen tanto en la inflacién calculada
por el indice general como en sus medidas subyacentes. En junio el IPC tuvo un crecimiento
mensual de 0,9%, una de las cifras mas altas del afio después del 0,6% registrado entre abril
y mayo. En tanto, las medidas subyacentes (IPCX e IPCX1) también experimentaron importantes
aceleraciones, con variaciones mensuales de 1,2% y 0,5%, respectivamente.

En suma, los indicadores de inflacion efectiva y subyacente muestran importantes alzas y con una

tendencia a seguir creciendo en los proximos meses, incluso hasta bordear el 4% anual en un
horizonte de prediccién de dos afios.” EIl mercado ya considera estas proyecciones, lo que se
constatd en la tltima encuesta de expectativas econdmicas (al mes de julio) del Banco Central,
la que muestra que las expectativas de inflacion del mercado son 4,1% para diciembre de
2007,y 3,2% en junio de 2008, esto considerando la reciente alza de 25 puntos base en la
TPM anticipada por los agentes.

Asi, en el plano interno las autoridades monetarias estan atentas a algunos factores que pueden incidir

en un comportamiento creciente de la inflacion, tales como: indicios de mayores presiones
salariales, en linea con un creciente nivel de empleo asalariado; el recorte de la regla de superavit
fiscal al 0,5% del PIB, que impulsa el mayor gasto e inversion publica, y la evolucion del precio
de los alimentos, que Ultimamente se ha ubicado sobre lo previsto, lo que se explica en gran
medida por el incremento de sus niveles internacionales. Por otra parte, la evolucion del precio
del petroleo y el de los combustibles ha dejado de actuar en complicidad con el escenario base
de prediccion del organismo rector, ya que ha seguido su evolucion al alza. En el plano externo,
en tanto, se tiene un mayor riesgo inflacionario, como efecto del aparente cierre progresivo de
brechas de capacidad, principalmente en Europa, India y China.

3.6. Tasas de interés

Durante el segundo trimestre de 2007, y a diferencia de lo observado en el primer cuarto del presente

ano, las tasas de interés internacionales de largo plazo tendieron al alza, superando incluso
sus respectivos promedios historicos. En efecto, luego que durante los tres primeros meses
las tasas largas internacionales a 5 y 10 afios plazo exhibieran una leve caida, hasta situarse
en niveles muy cercanos al promedio de la tasa internacional a 10 afios plazo (4,7%), durante
los meses de mayo y junio ambas tasas experimentaron un rebote hasta alcanzar niveles en

'* Obtenido de la estimacion de un proceso ARIMA con heterocedasticidad condicional autorregresiva para las
medidas IPCX e IPCX1. El modelo resultante para la inflacion subyacente fue ARIMA(2,1,0)-EGARCH-M(1,1),
mientras que para la inflacion supersubyacente fue ARIMA(2,1,0)-Componente GARCH-M(1,1).
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sa: desestacionalizada.

En el margen, se aceleraron
tanto la inflacion calculada por el indice

general como sus medidas Subyacentes,

lo que ha llevado a que las expectativas
de inflacion del mercado hayan
aumentado a 4, 1% para fines de 2007.
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Luego que durante el primer
trimestre de 2007 las tasas de
interés internacionales de largo plazo
exhibieran una leve caida, hasta
Situarse en niveles muy cercanos al
promedio de la tasa internacional a
10 arios plazo (4,7%), durante los
meses de mayo y junio ambas tasas
experimentaron un rebote hasta

alcanzar niveles en torno a 5%, cifra no

observada desde mediados de 2006.
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torno a 5%, cifra que no se observaba desde mediados de 2006. Este comportamiento de tasas
coincidio con los temores de mayor inflacion en Estados Unidos, luego que la variacion en doce
meses del indice de precios al consumidor (IPC) de ese pais se expandiera de 0,4% en abril
a 0,7% en lo mas reciente —el libro beige'® publicado por la Reserva Federal (FED) sefiala
que las presiones en los precios provienen del alto costo de la energia y de algunas materias
primas. Por otra parte, el débil crecimiento de la economia norteamericana —principalmente
debido al bajo dinamismo del grupo inmobiliario residencial— implicd reducir sus expectativas
de crecimiento para este afio por parte del Comité de Politica Monetaria del FED, pasando de
2,9% a 2,3% anual.

Ante estas sefiales mixtas del crecimiento econdmico y el comportamiento de los precios, en su Ultima
reunion el Comité de Politica Monetaria de la FED decidid dejar sin variacion el costo del dinero,
actualmente en 5,25%. En el comunicado la autoridad sefiala que el crecimiento se ha moderado
durante la primera mitad de este afio, y apuesta a que el ritmo actual se mantendra en los
proximos trimestres. Por otro lado, la entidad no descarta que estas presiones inflacionarias
contindien en el futuro, dada la alta tasa de utilizacion de capacidad instalada (81,6%) que
actualmente exhibe esta economia, lo que podria hacer necesario efectuar ajustes futuros en
su tasa de politica monetaria.

Las tasas internas de largo plazo, aunque volatiles, han tendido ligeramente al alza, en linea con sus
contrapartes internacionales. En efecto, luego que en el primer cuarto de 2007 las tasas de interés
de los papeles del Banco Central a5y 10 afos (BCU5 y BCU10) oscilaran en torno a 2,6%, en lo
mas reciente se incrementaron hasta niveles de 2,9% y 3,2%, respectivamente. Esta situacion
coincidio con un escenario de mayores expectativas de inflacion en el pais, particularmente,
luego que los precios derivados de la mayor presion de demanda (IPCX1) se expandieran 0,4
puntos porcentuales (hasta 3,5%) respecto del crecimiento anual exhibido en abril pasado.
Sobre la base de lo anterior, luego que el Banco Central ajustara al alza en 25 puntos base su
tasa de politica monetaria hasta 5,25% en julio, el mercado anticipa nuevas correcciones al
alza en la TPM hasta llegar a 5,75% a fin de afio, hecho que explicaria el alza en las tasas de
interés de largo plazo."”

El comportamiento observado de las tasas domésticas y extranjeras se traspasa al riesgo soberano de
Chile, el que, aunque variable, ha ido declinando levemente desde marzo del presente ario.
Asf, durante la primera mitad de 2007, el spread soberano EMBI'™® acumul una variacion
de 10,1 puntos porcentuales respecto de lo observado hasta junio de 2006. No obstante, si
bien el indicador EMBI se ha mantenido relativamente bajo en respuesta a la buena calidad
de los fundamentos macroeconomicos del pais, no se descartan efectos de contagio de otras
economias emergentes que pudieran revertir la dinamica de este indicador. En efecto, al sumar

'® Este reporte es publicado ocho veces al afio y recopila informacion acerca de las condiciones actuales de la economia
estadounidense, a través de estadisticas, opinion de expertos, pulso de los mercados, efc.

' Laaltainflacion mensual de junioy previsiblemente en julio y agosto hace que en los mercados financieros los instrumentos
en UF sean muy apetecidos, lo que, por arbitraje, provoca una caida en las tasas de interés de tales papeles. Asi ha
ocurrido en julio. Pero esto no desvirtda la tendencia al alza de mas mediano plazo que menciona el texto.

" E| EMBI es un indicador de bonos de mercados emergentes, el cual muestra el movimiento en los precios de sus
titulos negociados en moneda extranjera. EI EMBI se expresa como la diferencia entre la rentabilidad exigida por los
inversionistas a los bonos del Tesoro de Estados Unidos y el retorno exigido a los bonos de cualquier otro pais.
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las tasas de los bonos del Tesoro norteamericanos (a 10 afios protegidos contra la inflacion, Las tasas internas de largo plazo,
TIPS) con el riesgo pais de Chile (EMBI), se tiene que hasta mayo de este afio (Ultimo mes de aunque volatiles, han tendido ligeramente
la informacion provista por el Banco Central) registra un rendimiento levemente superior a los al alza, en linea con sus contrapartes

exhibidos en los papeles libres de riesgo del ente rector, fenémeno que se observa desde la
segunda mitad del afio pasado.

internacionales, aunque la mayor
inflacion de junio y julio han revertido
transitoriamente esa tendencia.

TASAS DE INTERES REALES DE LARGO PLAZO
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El reciente aumento de la tasa de politica monetaria (TPM) coincidio con lo esperado por el mercado,

P . i . TASAS DE INTERES NOMINALES
segun la ultima encuesta de expectativas economicas del Banco Central. Sin embargo, pesea — AR

que el mercado anticipaba un alza en la TPM, este a su vez proyecta una inflacion que bordea
el 4% para fines de afio. Lo anterior indicaria que el mercado espera alzas de precios sobre lo
previsto por la entidad rectora, por o que en consecuencia sus estimaciones apuntan a que la

En%

tasa de referencia del Banco Central subira nuevamente en septiembre a 5,5%, para cerrar en
un nivel de 5,75% en diciembre. Asi, lo esperado por el mercado es consonante con el eventual
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de gobierno para la promocion de la inversion y el crecimiento economico.

Finalmente, durante el primer semestre de 2007 las tasas reales de corto plazo disminuyeron en relacion
con las tasas de largo plazo, determinando asi que la curva de rendimiento (yield curve) muestre
una mayor pendiente (mayor brecha entre las tasas de corto y largo plazo). De acuerdo con
nuestras estimaciones del spread de tasas de corto y largo plazo,'® en lo mas reciente éste
se encontraria en un régimen de corto spread con baja volatilidad, y con una probabilidad de
98% de continuar transitando por dicho régimen. En otras palabras, si bien se observd un ligero
aumento de la probabilidad de que el spread de tasas contintie creciendo en los proximos meses,

~
o
=
N

esa probabilidad aun es no significativa. En efecto, esperamos que en 1os proximos meses la

(3)

actividad econdmica transite muy cerca de su tendencia de largo plazo.

d

Por tltimo, pese a que existe una probabilidad menor que 24% de que las tasas de corto plazo tiendan
a superar a las de largo plazo, lo que significaria una reversion de tasas, con el consecuente
menor ritmo de actividad economica, presumiblemente seria no significativa. Por tanto, y de

agosto

** Idrovo, B. (2007), “Estimacién del spread de tasas de corto y largo plazo: Un indicador de alerta
temprana”. Camara Chilena de la Construccion. Documento de Trabajo N° 41.
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acuerdo con nuestro indicador de alerta temprana, hay una mayor probabilidad (59%) de que

ESTRUCTURA DE TASAS DE INTERES REALES . ) .
— el spread de tasas tienda a su valor de largo plazo de 1,6%, y no por debajo de éste.

N sze e chlazy eI 3.7. Proyecciones para la economia chilena

En el frente externo, la actividad econdmica mundial contintia dindmica, lo que incide favorablemente en
las perspectivas de crecimiento de la economia chilena para 2007 . La tendiente estabilizacion de

=Ry los mercados financieros y el mayor dinamismo en la zona euro, en Japdn y en las economias
S emergentes como China e India, serfan los factores gravitantes en la expansion econdmica
Fuentes: ABIF, Banco Central de Chile y C4mara Chilena de la Construceidn. mundial esperada para este afio. Con todo, esta expansion podria verse afectada por el bajo

crecimiento que actualmente atraviesa la economia estadounidense, y que el mercado apuesta
a que se mantendria en lo que resta del afio. En efecto, luego que el PIB de la economia mundial
—rponderado de acuerdo con la participacion en las exportaciones chilenas— experimentara
una expansion anual de 4,3% durante 2006, en la primera mitad de 2007 las expectativas
de crecimiento mundial fueron corregidas al alza hasta 4% anual, lo que significo 0,3 puntos
porcentuales sobre el crecimiento proyectado hace cuatro meses.

Como consecuencia del crecimiento mundial esperado para este afio, los precios de los commodities han
vuelto a experimentar alzas, aunque en el largo plazo los mercados de futuros, particularmente
del cobre, sefialan que éstos debieran normalizarse gradualmente. Por otra parte, debido a
las perturbaciones geopoliticas propias del mercado del petrdleo, se espera que el precio del
cobre se normalice de forma mas acelerada que el del crudo. Es mas, pese a que Ultimamente
los precios de ambos commodities han resultado altamente volatiles, en términos relativos
se tiene que el precio del metal rojo continia mostrando méas estabilidad que el del petrdleo.
Por otra parte, los mercados de futuros de cobre indican que su precio tenderia a disminuir
gradualmente en 2007 y 2008. En consecuencia, nuestras expectativas apuntan a que los
precios de estos commodities se sittien en 2007 en torno a US$ 3 la libra de cobre y algo
menos que US$ 75 el barril de crudo, mientras que para 2008 cerrarian en torno a US$ 2,7
y US$ 73, respectivamente.

A partir de la evolucion reciente de la economia chilena y el escenario que se avizora como mas probable,
nuestras perspectivas para el presente afio son coherentes con o anunciado en el Informe
MACh 19, en el sentido de que el crecimiento esperado del PIB serfa sustancialmente mas alto
que el observado en 2006, pudiendo alcanzar un 5,9% anual.

En cuanto la composicion de dicho crecimiento, se proyecta un mayor dinamismo de la demanda interna,
la que creceria 7,1% con relacion a lo observado en 2006, debido, especialmente, a un mayor
impulso de la inversion total, la que superaria en 3,6 puntos porcentuales a su crecimiento
en 2006, hasta alcanzar 7,6%. Lo anterior estaria sustentado principalmente por la inversion
en construccion, la que creceria 7,7% en 2007. Cabe notar que el crecimiento de la inversion
sectorial fue corregido a la baja en 1,3 puntos porcentuales respecto de nuestras proyecciones
publicadas en el Informe MACh 19, recogiendo la moderacion del ritmo con que se han ido
concretando algunos proyectos de infraestructura productiva.
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Por su parte, el consumo total resultaria superior en 0,4 puntos porcentuales respecto del observado Basdndonos en la reciente
en 2006 (6,6%), para luego reducir gradualmente su ritmo de expansion hasta llegar a un informacion disponible, nuestras
nivel de crecimiento en doce meses de 6,6% al término de 2008. Ademds, las importaciones predicciones para el crecimiento de Ia
incrementarian ligeramente su dinamismo hasta alcanzar un crecimiento anual de 10,2% actividad econdmica apuntan a 5,9%
respecto de 2006, lo cual estarfa relacionado con el mayor dinamismo de la inversion en este afio y 5,5% en 2008.

maquinarias y equipos. Finalmente, con relacion al desempleo, nuestras predicciones, basadas
en las cifras de empleo empalmadas por el INE, muestran una disminucion entornoaunpunto | | ES N E M AN A

porcentual en la tasa de desempleo promedio para 2007, quedando en 6,8%. VARIACION EN 12 MESES
14,0
En suma, las proyecciones de este Informe apuntan a que la composicion de la demanda interna para 20
2007 sufriria cambios importantes respecto de lo observado en 2006. El liderazgo del consumo . 1:2
en el crecimiento de la demanda interna seria desafiado por un mayor protagonismo de la & 60 /\\/\/
inversion. Por otra parte, nuestras primeras proyecciones para 2008 muestran que la actividad :Z —PiB
economica crecerfa 5,5%. Esta cifra estaria respaldada por la demanda interna, sustentada T e T o] ol
tanto por la inversion como por el consumo. 2004 2005 006 | 2007 | 2008p

Fuente: Camara Chilena de la Construccion.

PROYECCIONES PARA LA ECONOMIA CHILENA®

PORCENTAJE

By Demanda interna Balanza comercial

Trimestre-afio PB e FROF
desempleo anual Total . Consumo Export. Import.
Total Construc. Magui.

Promedio 2006 4,0 78 34 6,0 4,0 38 43 6,6 4,2 94
2007-1 58 6,7 2,7 6,1 79 75 83 73 95 10,0
2007-1 5,7 6,8 29 6,4 89 71 113 6,8 85 10,1
2007-1I 6,2 6,8 39 83 78 8,1 74 71 58 10,9
2007-IV 59 7,0 43 7,6 6,1 79 38 6,7 53 9,6
Promedio 2007 59 6,8 35 71 76 7,7 76 70 73 10,2
Promedio 2008 55 6,9 3,0 6,8 72 75 6,8 6,6 7,2 10,0

Fuente: Camara Chilena de la Construccion.

Nota: Las cifras incluyen la compilacion de referencia 2003 realizada por el Banco Central.

a. Las proyecciones se realizan sobre las series desestacionalizadas.

b. Se refiere a la variacion del promedio trimestral respecto de igual periodo del afio precedente.

~
o
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3.8. Balance sector publico

La ejecucion presupuestaria del Gobierno Central®® alcanzé un superdvit de casi US$ 6.200 millones entre
enero y mayo de este afio, como resultado de ingresos acumulados de mas de US$ 16.400
millones, en contraste con los gastos acumulados en el mismo periodo, que alcanzaron a
US$ 10.200. Asi, los ingresos gubernamentales mostraron un crecimiento real de 20,6% en
relacion al periodo enero-mayo del afio pasado, en tanto que los gastos anotaron un incremento
real anual de 6,6% en igual periodo.

ESTADO DE OPERACIONES DE GOBIERNO 2007
GOBIERNO CENTRAL PRESUPUESTARIO

MILLONES DE DOLARES
Total acumulado  Porcentaje de variacion
Operaciones Ley aprobada ene-may real anual (%)

Transacciones que afectan el patrimonio neto

Ingresos 33.984 16.412 20,6
Ingresos tributarios netos 25.476 11.799 171
Tributacion mineria privada 4.068 2.320 58,9
Tributacion resto contribuyentes 21.408 9.480 10,0
Cobre bruto 4.077 2.520 36,6
Imposiciones previsionales 2.021 873 29,3
Donaciones 99 31 41,9)
Rentas de la propiedad 971 396 51,2
Ingresos de operacion 725 378 44
Otros ingresos 616 414 212
Gastos 22379 8.755 6,6
Personal 5.100 2.221 6,5
Bienes y servicios de consumo
o ducgién Y 2313 798 94
Intereses 398 172 (10,1)
Subsidios y donaciones 8.293 2.876 9,0
Prestaciones previsionales 6.269 2.681 45
Qtros 6 7 9,5
Resultado operativo bruto 11.605 7.657 41,4
Transacciones en activos no financieros
Adauisicion neta de activos no financieros 4,843 1.461 74
Venta de activos fisicos 4 8 (23,8)
Inversion 3.168 911 323
Transferencias de capital 1.716 558 (18,2)
Total ingresos 34.025 16.420 20,6
Total gastos 27.263 10.224 6,6
Préstamo/Endeudamiento neto 6.763 6.196 48,1

Fuentes: Dipres y Banco Central de Chile.

% | as cifras no incluyen al sector extrapresupuestario, pues
dichas cifras slo aparecen con regularidad trimestral.
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El dinamismo de los ingresos fiscales se debid principalmente al incremento de los ingresos tributarios,
muy especialmente de los provenientes de la mineria privada (58,9%) y de los ingresos brutos
provenientes del cobre (36,6%). En tanto, en el crecimiento del gasto gubernamental del
periodo, los principales factores determinantes fueron el crecimiento de los gastos en subsidios

y donaciones (9,0%) y el aumento del gasto en personal (6,5%). Bl SUPL-S O8 HCHOLCUNONLUS 2007
Ley de
Cambio de las proyecciones para 2007 Presupuesto® Mayo 2007
Con el avance de la mitad del afio, la Direccion de Presupuestos presentd a comienzos del mes de julio Crec. PIB (%) 5,7 58
una revision de las proyecciones macroecondmicas para 2007, en relacion con 10s supuestos Crec. demanda interna (%) 58 70
. 2 . ~ . . i i 9
con los cuales fue confeccionado el presupuesto pblico del presente afio. En lo principal, | O Importaciones (%) e 140
‘ ) anificat ) o Tipo de cambio ($/US$) 555,0 5334
ueron corregidas al alza de manera significativa las proyecciones de crecimiento de la demanda Precio del cobre (USe/) 2050 2880
interna y las importaciones, y el precio del cobre. Fuente: Dipres.

a. Proyecciones realizadas en septiembre de 2006.

Asi, el nuevo escenario proyectado influye principalmente en un alza en los ingresos gubernamentales
proyectados de mas de US$ 4.400 millones, de los que 50,2% se explica por el aumento en la
proyeccion de ingresos del cobre (Codelco), 33,1% por los mayores ingresos proyectados de la
tributacion de las empresas mineras de mayor tamafio, 14,2% por un aumento de la tributacion
del resto de los contribuyentes y 2,4% por un aumento de los demas ingresos.

INGRESOS GOBIERNO CENTRAL CONSOLIDADO 2007

(MILLONES DE PESOS)
2006 Presupuesto 2007 Proyeccion 2007 Var. real 2007-2006 (%)
Ingresos tributarios netos 13.221.062 14.139.227 15.264.816 12,4
Tributacion mineria privada 2.428.368 2.257.562 3.045.200 22,1
Tributacion resto contribuyentes 10.792.694 11.881.665 12.219.616 10,2
Cobre bruto 4431123 2.696.056 3.889.586 -14,6
Otros Ingresos 2.426.912 2.498.890 2.556.812 24
Total Ingresos 20.079.097 19.334.173 21.711.214 5,3

Fuente: Dipres.

También se realizd en mayo pasado una revision de la proyeccion del gasto publico para este afio, la
que se aumentd en US$ 197 millones. Este aumento es consecuencia, de acuerdo al criterio

Il MAYOR GASTO NETO 2007

de la autoridad, de un aumento equivalente en los ingresos estructurales, de tal forma que se

sigue cumpliendo la regla del 1% de superavit estructural. Estos mayores ingresos estructurales MM USS
provendrfan fundamentalmente de los intereses que han acumulado los ahorros del fisco. Con Inversiones extraordinarias en seguridad ciudadana 250 ~

L o - . . . Inversiones extraordinarias en sector salud 20,0
todo, el superauvit fiscal proyectado para el aflo 2007 por el Ministerio de Hacienda aumentd ) ) =
o Mayores gastos operacionales de Transantiago 97,5 =

0, 0,
de 4,4% a 7,1% del PIB. Incrementos extraordinarios en programas de apoyo 13,1 o
. L - I , a las Pymes

El' mayor gasto publico se destinaria principalmente a gastos de proyectos de ley en tramite o que serian ! - >
Programa extraordinario de apoyo a deudores 17,0 =
presentados al Congreso. habitacionales o
Aporte extraordinario al Fondo Comtn Municipal 244 ’;
Total 197,0 )
[3+]

Fuente: Dipres.

?' Cabe destacar que esta nueva proyeccion de la autoridad se acerca més
a la proyeccion realizada por la CChC, la que en diciembre del afio pasado
(Fundamenta N° 35) proyectd un superavit fiscal de 7,4% del PIB para 2007.
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EMPLEOQ EN LA CONSTRUCCION

VARIACION EN 12 MESES

E|F|M{A[M[J]| J|A| S|O[N[D|E| F|M|A[M| J[J] A| S| O[N|D| E|F|M A|M|

2005 2006 2007

Fuente: INE.

El'empleo en el sector construccion
ha crecido sistematicamente sobre el
promedio nacional (2,7%), con una tasa

4. EVOLUCION DEL SECTOR CONSTRUCCION

1.1. Empleo y remuneraciones en el sector construccion

Empleo

Durante los primeros cinco meses del afio, el empleo en el sector construccion crecio a tasas positivas,
pero irregulares. En efecto, segun las cifras proporcionadas por el INE, en el trimestre movil
diciembre-febrero el empleo crecio 5,3%, luego de haberse expandido en 5% durante el trimestre
movil anterior. No obstante, el 1,8% de incremento correspondiente al periodo enero-marzo
supuso una pérdida de dinamismo. Luego de esta pausa, la ocupacion retomo el vigor y se
expandié nada menos que 5,8% durante el trimestre mavil febrero-abril. Sin embargo, segun
las Ultimas cifras, el crecimiento del empleo sectorial reversd su trayectoria hacia un nivel
mas compatible con el de equilibrio de largo plazo, esto es, en torno al 4%. Se debe destacar,
no obstante, que el empleo en el sector construccion ha crecido sistematicamente sobre el
promedio nacional (2,7%), con una tasa media de expansion de 4,4%.

media de expansion de 4,4%.

CREACION DE EMPLEO EN LA CONSTRUCCION
VARIACION EN 12 MESES

En miles
@
8

De esta manera, el sector construccion generd un total de 21.260 nuevos puestos de trabajo en doce
meses durante el trimestre movil marzo-mayo, de acuerdo con las cifras oficiales provistas por
el INE. Asi, la generacion promedio de empleo durante esta casi primera mitad del afio estuvo
sobre las 22 mil plazas, con lo cual el sector en este periodo sumo un total de 113.930 nuevas
fuentes de trabajo. Para contextualizar apropiadamente lo positivo de las cifras anteriores,
cabe consignar que a igual fecha del afio anterior la construccion habia perdido mas de 21
mil empleos.
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Fuente: INE.

En lo que va de 2007 el sector ha
creado un total de 113.930 nuevas
fuentes de trabajo. A igual fecha de
2006 se habian perdido mas de 21
mil empleos.

El comportamiento de la serie de tendencia-ciclo (del empleo) confirma el buen momento por el que
atraviesa el mercado laboral del sector construccion. No obstante, las cifras recientes dan
cuenta de una leve desaceleracion de la ocupacion en el margen. En efecto, la variacion
mensual de la serie desestacionalizada arrojd para el trimestre mdvil marzo-mayo un valor de
-0,19%. Sin embargo, dada la magnitud de esta variacion, es altamente probable que no sea
estadisticamente significativa.

EMPLEO EN LA CONSTRUCCION

TRIMESTRES MOVILES
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del INE.
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En vista del vigor exhibido por el empleo, la tasa de desocupacion en el sector construccion ha caido de La desocupacion se ubico en
manera significativa, en sintonia también con lo experimentado por la tasa de desempleo a nivel 9% durante el trimestre movil marzo-
nacional. Asi, la desocupacion se ubico en 9% durante el trimestre movil marzo-mayo, esto es mayo, 2,6 puntos porcentuales menos

2,6 puntos porcentuales menos que hace doce meses. Sin embargo, esta cifra representa un

que hace doce meses.
alza de 0,3 puntos porcentuales respecto de la medicion del trimestre mévil inmediatamente
anterior. Por su parte, la serie desestacionalizada confirma la reduccion de la tasa de desempleo
y anota una caida de 2,7 puntos porcentuales en doce meses.
14
Remuneraciones 13
En linea con un mercado laboral dinamico, que ha mantenido un nivel importante en términos de B 2 ./
creacion de empleos, las remuneraciones en el sector han exhibido una elevada y sostenida 5 :;
tasa de crecimiento. En efecto, las cifras del INE sefialan que durante el mes de mayo las 9 | —serie orginal
remuneraciones crecieron 5,7% anual en términos reales, cifra idéntica a la registrada en (RERAMARARARBERF AR ARRERAREEAR
abril de este afio. 2005 2006 2007

Las remuneraciones imponibles, si bien a un menor nivel, también muestran una tendencia al alza®y | Fuente: Eaboracion propia en base a informacion el INE.
actualmente crecen a un ritmo de 4% anual.

En linea con un mercado
laboral dindmico, las remuneraciones

han exhibid evad u
VABIACIGNIEN 12 MESES an exhibido una elevada y sostenida
e tasa de crecimiento. En mayo
crecieron 5,7% real anual.

N s o o

En%

REMUNERACIONES REALES EN LA CONSTRUCCION
VARIACION EN 12 MESES

E|F[M|A{M|J|J|A|S[O[N[DE|F[M|AM) J| J|A| S|O|N[D|E| F (M A[M J

2005 2006 2007 "
Fuentes: INE y Gamara Chilena de la Construccién. 8 fv/\4
:\‘j 3 A’j, ,,,,,,,, /- /,,\,{1 ,,,,,,
4
Asimismo, el costo real de la mano de obra ha mantenido un perfil creciente durante los primeros cinco _1'2 | —Remuneraciones mponies
meses de este afo. Las cifras proporcionadas por el INE muestran que durante el quinto mes E|F|M]AIM 2 [ [A[S[O[NPIE|F M{AM] S 4] 5] 0| N|p{E|FM]A[M
del afio el costo de la mano de obra aumento en 5,4% en doce meses, el nivel mas alto en 2005 2006 2o

lo que va de 2007.

Fuentes: Cmara Chilena de la Construccién en base a INE, ACHS, IST, INP, Mutual
de Seguridad CChC.

Por su parte, el subindice de sueldos y salarios del indice de costo de edificacion (ICE) que calcula la
CChC corrobora el comportamiento del indicador del INE. En junio este indice se expandié en

) Segun la CChC, durante junio
6,1% real, valor que es el mas alto para lo que va de 2007.

el costo real de la mano de obra se
expandio 6,1% anual, el valor mas
alto en lo que va de 2007.
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% Estas cifras se construyen a partir de las estadisticas proporcionadas por las mutualidades de sequridad y
prevencion de riesgos laborales (Asociacion Chilena de Seguridad, Instituto de Normalizacion Previsional, Instituto
de Seguridad del Trabajo y Mutual de Seguridad de la Cdmara Chilena de la Construccion).
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4.2. Evolucion de los precios sectoriales

EVOLUCION DE LOS COSTOS DE CONSTRUCCION

VARIACION EN 12 MESES .
9

) ey 27 En el segundo trimestre de este afio el indice de costo de edificacion de tipo medio presento cierta
. : volatilidad y llegd a junio con una variacién nominal de 7,4% en doce meses. Durante los Ultimos
£ cuatro meses continuaron aumentando las remuneraciones y en junio se produjo un significativo
i 7777777777777777777777777777 ajuste de precios de algunos materiales que se habian mantenido sin cambio por bastante
i EWMJ MONDEFMMJHSHN{DE{FMMWAskNDEkMAMJ tiempo, como fue el caso de las maderas. A estas alzas, y a las registradas anteriormente en
2004 2005 208 2007 los productos de acero y cobre, se agregd el aumento de precios en los ladrillos y otros items.
Fuentes: INE y Cémara Chilena de la Consiruccion. Este aumento de precios en los materiales moderd un ajuste a la baja que se produjo en los
combustibles y el reajuste negativo de la tabla de costos unitarios que se aplica en el calculo

Durante el sequndo trimestre el de los derechos municipales por permisos de edificacion.
ICE presentd cierta volatilidad y Sin embargo, debido al incremento reciente de la inflacion, en términos reales los costos por concepto
llegd a junio con una variacion de precios de los materiales de construccion se incrementaron en sélo 2,9%, en tanto que los
nominal de 7,4% anual. costos salariales lo hicieron en 6,1% y los demas costos miscelaneos en 0,6%, para promediar

un incremento de costos de 4% en términos reales.

Es del caso destacar que, tratdndose de proyectos de viviendas de un piso, el ICE no capta todo el

Al tratarse de proyectos de mayor costo que el alza de precios en materiales, como el acero, significa para proyectos de
viviendas de un piso, el ICE no edificacién en altura.”

capta todo el mayor costo que Por tipo de faena, la evolucion anualizada del ICE a junio registra incrementos reales en el costo de las
el alza de precios en materiales, instalaciones de 4,6% y en la obra gruesa de 4,9%, en tanto que el costo de las terminaciones
como el acero, significa para se expandio sélo en 2,6% real desde junio del afio pasado. Aqui también se produjeron cambios
proyectos de edificacion en altura. en los ritmos de aumento de los costos. Considerando la aceleracion de la inflacion registrada

en los Ultimos meses, la tabla de costos unitarios sera reajustada en 1,6% a partir del 1 de
julio, lo que, en términos de componentes del ICE, incidira en los costos miscelaneos y en 1os
costos indirectos en clasificacion por etapas de este indice.

EVOLUCION NOMINAL DE LOS COMPONENTES DEL ICE

PORCENTAJES
Var. 12 meses Incidencia Var. 12 meses Incidencia
Componente ajunio relativa Etapa ajunio relativa
Materiales 6,2 58,2 Obra gruesa 8,3 29,0
Sueldos y salarios 9,6 38,0 Terminaciones 56 411
Misceldneos 338 38 Instalaciones 8,0 1,3
Costo general 74 100,0 Costos indirectos 88 18,6

Fuente: Camara Chilena de la Construccion.

# | ICE corresponde a una canasta de materiales elaborada
a partir de la cubicacion de una vivienda tipo.

-Gerencia de Estudios de la Camara Chilena de la Construccidn




Precios productor

El subindice para el sector construccion del indice de precios productor, que calcula el INE mensualmente
y que mide la variacion de los precios de produccion o basicos, registré a junio una variacion
nominal de 2,4% en doce meses, equivalente a una caida de 0,8% en términos reales, en una
trayectoria que se ha mantenido esencialmente con variaciones reales levemente negativas,
contrariamente a lo que refleja el ICE. La brecha en la variacion anualizada de ambos indices
se ubicd en 4,8% en junio, promediando 4,7% en el primer trimestre.

Como lo hemos venido sefialando en informes anteriores, un andlisis de los comentarios que publica el INE
respecto de la evolucion de este indice refleja la gran variabilidad que mensualmente presentan
los 50 componentes de este indicador. Mas alld de las diferencias de alcance y cobertura de
estos dos indicadores, como ya hemos sefialado en otras ocasiones, parte importante de la
diferencia puede encontrarse en aspectos metodoldgicos. Ello por cuanto en la elaboracion
del indice de precios al productor de la construccion no se levantan precios, con excepcion
del arriendo de equipos con operarios, utilizandose en cambio indices de precios relacionados
con precios de insumos vinculados al sector construccion, y ponderados mediante coeficientes
técnicos derivados de funciones de costos. Este método indirecto de medicion, junto con la
integracion de los costos de todos los rubros de construccion en un solo indice, constituye
una fuente potencial de distorsiones. En términos de cobertura, en tanto, el indicador del INE
incluye tanto los costos de construccion de edificaciones como los de obras civiles, en tanto el
ICE esta referido solo a los costos de edificacion habitacional.

4.3. Permisos de edificacion

Durante el trimestre marzo-mayo se mantuvo la tendencia decreciente que habfan mostrado los permisos
de edificacion en el primer bimestre del afio, aunque en forma mas atenuada: las autorizaciones
de edificacion habitacional y con destino a los servicios exhibieron una caida en doce meses
y el incremento en las aprobaciones de edificaciones para los sectores productivos, como la
industria y el comercio, fue algo menor. En suma, el trimestre marzo-mayo fue menos malo
que el primer bimestre del afo.

EVOLUCION PERMISOS DE EDIFICACION 2007°

EVOLUCION DE LOS COSTOS DE CONSTRUCCION

En%
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VARIACION REAL EN 12 MESES
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Fuentes: Cémara Chilena de la Construccion e INE.

Afio 2007
Ene-feb Mar-may Ene-may

Destino de la edificacion % var. a igual periodo 2006
Numero de viviendas -34.2 -14.2 21,7
Superficie viviendas -25,7 -17,4 -20,4

Ind., com. y est. fin. 12,8 93 10,6

Servicios -6,7 -5,6 -59
Total edif. no habitacional 40 24 3,0
Total edificacion -17,8 -11,9 -14,0

Fuente: Elaboracion propia en base a estadisticas del INE.
a. Comparacion en base a cifras provisionales.

En términos de resultados,
el trimestre marzo-mayo fue

menos malo que el primer

bimestre del ario.
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Hubo, eso si, un cambio en la composicion de la disminucion de los permisos habitacionales. Mientras
en el primer bimestre en general disminuyeron mas los de viviendas de menor superficie, 1o
que podria explicarse por la demora inicial en la puesta en marcha del nuevo plan habitacional
del MINVU, en el trimestre marzo-mayo la caida afecté mas a viviendas que se pueden asociar
al mercado inmobiliario privado.

Por otra parte, en estos cinco primeros meses del afio se registraron sélo dos permisos para la edificacion de
casinos de juego (ambos suman aproximadamente 56.500 m?), de un total de 15 casinos licitados

A nivel regional, en el trimestre
marzo-mayo Solo las regiones de
Atacama, Bio-Bio, Araucania y Aysén

en concesion por la superintendencia respectiva. Debido a que existen plazos comprometidos
para la entrega de las obras, se espera que proximamente 10s restantes 13 proyectos con este

registraron una superficie aprobada destino obtengan sus permisos, los que deberfan sumar del orden de 330.000 m2. Ello permitira
mayor que la autorizada en igual una recuperacion de la estadistica en los proximos meses en lo que se refiere a servicios, donde
trimestre del afio 2006. estan clasificadas estas obras, y también en edificacion para la industria y el comercio, donde se

clasificarian los hoteles que la mayoria de estos proyectos llevan asociados.

A nivel regional, en el trimestre marzo-mayo s6lo las regiones de Atacama, Bio-Bio, Araucania y Aysén

PERMISOS DE VIVIENDA . » . . . 3
MILES DE VIVIENDAS AUTORIZADAS registraron una superficie aprobada mayor que la autorizada en igual trimestre del afio 2006,
EN 12 MESES resultado que de todos modos se compara positivamente con el del primer bimestre, cuando
72 108 ., . , ,
e, s0lo la region de Antofagasta registro numeros azules.
64 96
\/\/ . En tanto, en los cinco primeros meses de este afio la Region Metropolitana acumula una caida mayor en

sied [ap 0jsay

los permisos habitacionales y en la superficie total aprobada que el promedio del pais, aunque
la superficie para industria y comercio fue positiva y superior a la media nacional.
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2004 2005 2006 2007
et Haboa G popa e N PERMISOS DE EDIFICACIGN SEGUN REGIONES®
Periodo ene-may 2007
R. Metrop. Otras Pais

Destino de la edificacion % var. a igual periodo 2006°
Numero de viviendas 22,2 -21,3 21,7
Superficie viviendas -23,0 -17,9 -204

Ind., com. y est. fin. 19,5 6,0 10,6

Servicios -58 -6,2 -59
Total edif. no habitacional 38 2,2 3,0
Total edificacion -15,8 -12,4 -14,0

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
a. Comparacion en base a cifras provisionales.

4.4. Mercado de insumos de construccion

Durante el periodo marzo-junio cambid la composicion del crecimiento en el consumo de cemento.
Los despachos de produccion nacional mas que duplicaron la tasa de crecimiento exhibida
durante el primer bimestre, en tanto que se revirtid el comportamiento de las importaciones
de este insumo, las que cayeron fuertemente después que en el primer himestre habian
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crecido notablemente. En suma, en el primer semestre los despachos nacionales acumularon En el primer semestre los
un crecimiento de 5,5%, en cambio las importaciones sumaron una leve baja, con lo que el despachos nacionales de cemento
consumo aparente de cemento crecid 5,1%. acumularon un crecimiento de 5,5% y las
Contrasta con esta evolucion el consumo de barras para hormigén, que en el periodo marzo-junio importaciones mostraron una leve baja.

registrd caidas, tanto en los despachos de produccion nacional como en las importaciones.
Esta situacion se deberfa a que las empresas acumularon stock previamente ante el anuncio
de alzas de precios, las que se produjeron entre marzo y mayo. De todos modos, el consumo
del primer bimestre no alcanz6 a compensar la caida de los siguientes dos bimestres.

CONSUMO DE MATERIALES DE CONSTRUCCION

ANO 2007
Ene-feb Mar-jun Ene-jun
% var. a igual periodo afio 2006
Cemento
Nacional 3,1 6,7 615}
Importado 26,5 -24,3 -0,1
Consumo aparente 4,0 56 51
Barras de acero para hormigon
Nacional 94 -2,7 09
Importado 122,8 -69,3 =311
Consumo aparente 13,6 7,3 1,2
Hormigon premezclado : ‘
Region Metropolitana 7.9 58 1,3 . EEHER : Mar-Juln L
Resto el pafs 89 09 36 Region % var. igual perfodo 2006
Total pais -8,4 24 2 Tarapacé 39 15,3 11,8
Indicadores generales Antofagasta -18,8 299 11,5
Despachos fisicos 47 0,1 14 Atacama 105,0 61,5 734
Ventas mat. construccion 42 50 47 Coquimbo U3 6,3 3,6
Vitas. mat. const. & mej. hogar 40 56 5.1 Valparaiso 13,0 58 03
Fuente: Camara Chilena de la Construcci6n. Lib. B. 0’Higgins 114 2,6 -5,6
Maule 53 9.1 7,7
Bio-Bio -78 -1,2 -3,6
Araucanfa 31 19,4 13,3
Los despachos de hormigdn premezclado, en tanto, crecieron 2,4% en términos anualizados en el periodo Los lages 75 59 65
marzo-junio, lo que no alcanzé a compensar la importante caida que estos despachos habian Aysén -38,7 0,8 119
registrado en el primer bimestre. El citado crecimiento se localizd principalmente en la Region Magallanes 275 1297 156,5
Metropolitana, mientras que los despachos conjuntos en el resto del pais siguieron declinando, ——cropoltana 40 6.1 55
Total pais 31 6,7 55

basicamente por la menor demanda que registraron las regiones de la zona central. Fuente: Instuto el Cementoy e Hommigon de Chle.

a. Segun la antigua division politico-administrativa.
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A nivel regional resulta llamativo el fuerte crecimiento que exhibieron durante el primer semestre los

(:)

despachos de cemento en las regiones de Magallanes y Atacama. Las regiones del Bio-Bio y

d

Se destaca el fuerte crecimiento
que exhibieron durante el primer

Aysén, por el contrario, acusan caidas en estos seis primeros meses. En el periodo marzo-junio,
con excepcion del Maule, las regiones de la zona central registraron disminuciones que se
pueden asociar a la caida del consumo del hormigén premezclado. semestre los despachos de cemento en

las regiones de Magallanes y Atacama.
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Por su parte, afectado por la caida registrada en los despachos de barras para hormigdn, el indice
de despachos fisicos industriales acusd una leve merma en el cuatrimestre marzo-junio. Al
revés, el indicador de ventas reales de proveedores incremento su tasa de crecimiento anual
en ese periodo. Este dispar comportamiento llevd a que estos indicadores mas generales (y
complementarios) cerraran el primer semestre con una significativa diferencia en sus tasas
de crecimiento.

Fuente: Cémara Chilena de la Construccion.

INDICE DE VENTAS REALES DE PROVEEDORES
TRIMESTRES MOVILES
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Fuente: C4mara Chilena de a Construccion

Durante el primer trimestre de
2007 la actividad mostrd un mayor
dinamismo hasta repuntar tanto

en doce meses como en Su serie
trimestral desestacionalizada.

En el margen se constata que mientras que el indice de despachos fisicos industriales se esta acelerando
(la serie desestacionalizada crecio 2,9% en junio respecto del mes anterior, luego de haber
caido en una magnitud equivalente en mayo), el de ventas reales de proveedores se estanco
en lo mas reciente, luego de haber exhibido sucesivas aceleraciones durante 2007.

4.5. Evolucion de la actividad sectorial

Durante el primer trimestre de 2007, la actividad de la construccion mostré un mayor dinamismo hasta
repuntar tanto en doce meses como en su serie trimestral desestacionalizada. En efecto, en
los tres primeros meses de este afio el PIB de la construccion alcanzé un crecimiento anual de
7,1%, cifra que significo 2,1 puntos porcentuales mas que el registro del Ultimo cuarto del afo
pasado, cuando la actividad sectorial revirtio su tendiente desaceleracion que venia mostrando
desde el segundo trimestre de 2006. Este mayor dinamismo también se observo en el margen,
ya que la serie desestacionalizada experimento un notable crecimiento trimestral de 2,8%, luego
que en el Ultimo cuarto del afio pasado creciera sélo 0,03%. Lo anterior tiene su explicacion en
el crecimiento positivo de las obras de ingenieria y el alza moderada en obras de edificacion, asi
como también en una base de comparacion mas favorable. El mayor crecimiento de las obras
de ingenieria se explico en gran parte por la ejecucion de diversos proyectos del sector energia,
de infraestructura publica y de la mineria del cobre. En contraste, cayd la inversion en trenes
urbanos y proyectos forestales. Por su parte, el crecimiento de la edificacion estuvo en linea
con el aumento de los indicadores de despachos de cemento, empleo sectorial, ventas y valor
de la superficie aprobada. De esta Ultima, los grupos que mostraron mayor dinamismo fueron
edificios para departamentos, oficinas y servicios. No obstante, los permisos de edificacion
para viviendas se contrajeron.
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Los resultados previos confirman el andlisis realizado en nuestro /nforme anterior, respecto de que la Nuestras expectativas apuntan
actividad sectorial estaria transitando hacia un estado de mayor dinamismo. Asf, de ejecutarse a que el sector de la construccion
los proyectos de inversion ya programados en obras de ingenieria e infrastructura habitacional continuard mejorando su desemperio en
y no habitacional, y toda vez que las bases de comparacion se tornaran algo mas favorables, o que resta del ao.
nuestras expectativas apuntan a que el sector de la construccion continuara mejorando su
desempefio en lo que resta del afio.

(MM$ 2003)
] s P
1.050.000 {  --- Serie tendencia ciclica AN /\/
PORCENTAJE D [T
950.000 y
Var. Var. trimestre Var. trimestre Z:gggs L [\N/\ J
Periodo 12 meses anterior* anterior” g \/
2003 16 40 28 15000 JHM IV JHMMV \MMW |Mn|{ v '{"M v |‘
Il 6,6 0,6 11 2002 2003 2004 2005 2006
1 54 12 06 il
v 39 04 43 Fuente: Elaboracion propia en base a Banco Central de Chile.
2004-| 4,1 28 1,0
I 0,6 2,6 2,0
i 6,7 58 5,7
1Y 105 53 46
2005-| 14,9 1,2 2.8
I 17,2 34 2,0
i 11,2 04 02
IV 1,7 24 -06
2006-| 44 32 18
I 41 26 1,9
i 22 1,9 -03
IV 50 55 13
2007- 7.1 69 32

Fuente: Elaboracion propia en base a Banco Central de Chile.
a. De la serie desestacionalizada.
b. De la serie tendencia ciclica.

Por otra parte, a mayo de este afio el pulso de la actividad sectorial —medida por el indice mensual
de actividad de la construccion (IMACON)— permanece dindmico tanto en doce meses como
también en el margen, confirmando asf o mencionado en el apartado anterior respecto de que
la actividad de la construccion continuaria mejorando su desempefo. En efecto, durante mayo
el IMACON repuntd con una variacion en doce meses de 5,9%, lo que signific 0,4 puntos
porcentuales sobre la cifra exhibida en abril pasado (5,5%). Por otra parte, es importante destacar
que durante este periodo dicho indicador también se acelerd ain mas en el margen, al pasar
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de una variacion positiva de 0,2% en abril a 0,51% en mayo. En efecto, se espera que el actual

(:)

escenario de dinamismo para el sector se mantenga en los préximos meses.

d

Los factores que contribuyeron positivamente al crecimiento del IMACON en mayo fueron el empleo
sectorial y las ventas de proveedores, que anotaron variaciones positivas de 4,04% y 6,52%,

agosto

respectivamente. Este dltimo indicador parcial fue el que tuvo la mayor incidencia en el




Apoyado en aportes positivos de las crecimiento agregado del sector, ya que su variacion anual en mayo fue mayor en 1,6 puntos

ventas de proveedores y del empleo porcentuales respecto del crecimiento exhibido en abril de 2007. En tanto, el menor nimero de
sectorial, el IMACON registrd un solicitudes de permisos de edificacion y la actividad de los contratistas generales continuaron
crecimiento de 5,9% en mayo de 2007, aportando negativamente al crecimiento sectorial, pero en menor medida respecto de lo

observado en los meses anteriores.

ACTIVIDAD DE LA CONSTRUCCION 2007

PORCENTAJE
Crecimiento en 12 meses Crecimiento
Indicador Abril Mayo respecto de abril
IMACON 55 59 0,51
Empleo sectorial (INE) 527 4,04 -0,06
Despacho de materiales (CChC) 0,08 -1,80 0,62
Ventas de proveedores (CChC) 4,89 6,52 1,67
Actividad de CC.GG. (CChC) -13,28 -13,01 0,36
Permisos para edificacion (CChC) -12,05 -9,21 -1,12

Fuentes: C4mara Chilena de la Construccion e INE.

5. MERCADO INMOBILIARIO Y VIVIENDAS CON SUBSIDIO
5.1. Mercado inmobiliario

Los fundamentos de la demanda por viviendas se encuentran sélidos. De un lado, las tasas de interés,
aunque presentan una tendencia al alza, se ubican adn en niveles relativamente bajos de
acuerdo con sus promedios histdricos. De otro lado, el ingreso de las personas, calculado como
el producto de los salarios y el empleo, crecio 10,2% en mayo (en doce meses). Los salarios
contintian creciendo fuerte aunque muestran cierta desaceleracion en el margen. El empleo
mostré un crecimiento de 3,4% durante el trimestre movil marzo-mayo en doce meses, sin
embargo, ha ido perdiendo impulso en el margen, ya que la serie desestacionalizada mostré en
el mismo trimestre una variacion mensual de 0,28%. Finalmente, los permisos de edificacion
para vivienda disminuyeron 22,2% en la Region Metropolitana durante el primer semestre

VENTAS DE VIVIENDAS EN EL PAIS respecto de igual periodo de 2006, lo que refleja el ajuste por parte de la nueva oferta ante las
- condiciones actuales del mercado.

— 2005

5.000
- - 2007

L Mercado inmobiliario nacional

o El' mercado de viviendas mostrd durante el primer semestre un crecimiento de 3,7% en su nivel de ventas

N° de viviendas

3500 -../,l . , - . L,

o / \ respecto de igual periodo del afio 2006. Esta cifra se compone de una disminucion de 5,8% en

ATy las ventas acumuladas de casas y un aumento de 11,3 % en las ventas de departamentos.

o El stock de viviendas en el pais crecio 15,6% en doce meses y asi en junio alcanzaba las 60.840 unidades.
Fuente: C4mara Chilena de a Construccion. Este nivel se desagrega en 11.890 casas y 48.950 departamentos. En el margen, el stock de
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viviendas creci6 apenas 1,1%, lo que refleja la menor aceleracion de la oferta a nivel nacional. El mercado de viviendas
El stock de casas disminuy6 6,1% en el margen y el de departamentos aumento en 3%. a nivel nacional mostré durante el
De esta forma, los meses para agotar el stock al finalizar el semestre alcanzaron a ser 16,1, situdndose primer semestre un crecimiento de
sobre el registro de junio de 2006, cuando era de 13,3 meses. En junio el mercado de las casas 3,7% en su nivel de ventas respecto
presentaba 8,3 meses para agotar el stock y el de departamentos 20,9 meses. de igual periodo del afio 2006.

En regiones, en tanto, el panorama fue alentador, con ventas acumuladas de viviendas al primer
semestre 10,7% superiores a las de igual periodo de 2006. Las ventas de casas anotaron
un crecimiento de 7,8% y las de departamentos mostraron un aumento de 14,3%. El stock

STOCK DE VIVIENDAS EN EL PAIS

70.000
de viviendas crecio en junio 16,8%, pero en el margen muestra un crecimiento de apenas 60.000

. . . 50.000
0,9%. Las casas disminuyeron su stock 5,6% en el margen, mientras que los departamentos
lo aumentaron en 4,1%. Asi, los meses para agotar el stock apenas aumentaron al terminar el

40.000

Unidades

30,000
y 20.000
semestre, manteniéndose en torno a trece meses. 10,000

04

Mercado inmobiliario en el Gran Santiago

El primer semestre del afio 2007 fue menos dinamico que igual periodo del afio anterior. En efecto, las Fuente: Cémara Chilena de la Construccion.

ventas de viviendas disminuyeron levemente, un 0,9%, asociado fundamentalmente a la caida

de 18,3 % que mostraron las ventas de casas, la que no pudo ser compensada por el alza de En regiones, el panorama
9,8% que experimentaron las ventas de departamentos. fue alentador con ventas
Al finalizar el semestre, las ventas de casas mostraron una desaceleracion de 21,8 % en el margen, acumuladas de vivienaas al primer
aunque es probable que en el mediano plazo se revierta la tendencia declinante. Por su parte, semestre 10,7% superiores a las
la venta de departamentos tuvo una leve aceleracion en el margen (1,2%). de igual periodo de 2006.

VENTAS DE DEPARTAMENTOS GRAN SANTIAGO

VENTAS DE CASAS GRAN SANTIAGO 2500
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Fuente: Camara Chilena de la Construccion.
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STOCK DE CASAS GRAN SANTIAGO

12.000
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8000 \/‘4\

4.000

Unidades

- - Original
2.000
— Tendencia ciclo

El stock disponible de viviendas en el Gran Santiago al finalizar el primer semestre crecid alrededor
de 15% respecto de junio del afio pasado. Este aumento del stock es el reflejo de tendencias
diferentes en casas y departamentos, puesto que el stock de casas a junio disminuy6 13,2%
en doce meses y alcanz6 a 5.440 unidades, nivel inferior al promedio mensual de la dltima
década que es de 7.330 unidades; el stock de departamentos aument6 21,1%: llegd a 34.300
unidades, mientras que el stock mensual promedio histérico alcanza a 21.330 unidades.
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Fuente: Camara Chilena de la Construccion.

MESES PARA AGOTAR STOCK CASAS GRAN SANTIAGO
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STOCK DE DEPARTAMENTOS GRAN SANTIAGO
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Fuente: Camara Chilena de la Construccion.

De esta forma, las ventas y el stock disponible de viviendas se conjugaron en una desaceleracion de
la velocidad de ventas al finalizar el semestre. Los meses para agotar el stock disponible de
viviendas, que son el inverso de la velocidad de ventas, alcanzaron un valor de 18,2 meses,
cifra superior al promedio mensual de la Ultima década de 15,6 meses. En el mercado de
las casas, este indicador alcanzo en junio un valor de 9,3 meses, levemente superior al
promedio histdrico de nueve meses. Respecto de los departamentos, en junio el indicador
llego a 21,4 meses, registro también levemente superior al promedio histdrico de 21,2 meses.
Asi, se puede estimar que esta desaceleracion de la velocidad de ventas de departamentos
se explica fundamentalmente por los elevados niveles de stock considerando el dinamismo
mostrado por las ventas.

Fuente: Cémara Chilena de la Construccion.

Las ventas y el stock disponible
de viviendas se conjugaron en una
desaceleracion de la velocidad de
ventas al finalizar el semestre.

MESES PARA AGOTAR STOCK DEPARTAMENTOS

GRAN SANTIAGO

Meses

R ek a e

Fuente: Camara Chilena de la Construccion.
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En sintesis, tanto por razones puramente estadisticas (base de comparacion muy exigente) como por
PRECIOS DE OFERTA (UF/M2)
PROMEDIOS MOVILES TRIMESTRALES

motivos econdmicos (normalizacion de las condiciones crediticias), el primer semestre de 2007 —
ha mostrado un desempefio menos dindmico que en afios anteriores.

34
Los precios de oferta de casas mostraron una tendencia al alza durante el primer tercio del afo, 82 \///\,_\A
30

registrando en abril un crecimiento de 15% respecto de diciembre. Esto se explica por la

UF/m2

contraccion de la oferta de casas a fines del afio 2006. Al finalizar el primer semestre de
2007, los precios de las casas convergieron a su tendencia de largo plazo y registraron en | I

junio un valor promedio de 26,7 UF/m?, superando el promedio de la Ultima década de 24,8 LA M R i AR
UF/m? En el caso de los departamentos, la tendencia ha sido la inversa: en abril hubo una - ° o o

disminucion respecto de diciembre de 4,9%. Esto a su vez estaria explicado por el incremento

Fuente: Camara Chilena de la Construccion.

que ha mostrado el stock de departamentos en el Gran Santiago. Asi, en junio el precio
promedio de oferta de departamentos alcanzaba un valor 32,7 UF/m?, levemente inferior a
su promedio historico de 33,1 UF/m?,

Respecto de la rentabilidad inmobiliaria, que corresponde a la rentabilidad promedio que se obtiene
al comprar una vivienda para posteriormente arrendarla, ésta ha mostrado una trayectoria
descendente desde fines de 2006, sin embargo a partir del segundo trimestre de 2007 se ha
recuperado acercandose a su promedio histdrico de 6,02 %, y asi alcanzé un valor de 5,8 %
en junio. EI comportamiento del indice de rentabilidad, y a su vez de la tasa de rentabilidad
obtenida, se explica por la evolucion de los indices de precios, tanto de arriendo como de venta
de viviendas en el Gran Santiago. Por una parte, el indice de precios de ventas disminuyo, lo
que se explicaria por la dinamica mostrada por los precios de oferta de los departamentos, los
que mostraron una disminucion en el primer bimestre, como se sefial6 anteriormente. Por otra :
parte, el indice de precios de arriendo aumentd, probablemente debido a ciertos ajustes en el 5
mercado de viviendas usadas, aunque no parece ser una tendencia. De esta forma, al ser la 45
rentabilidad inmobiliaria un cuociente entre el precio de arriendo promedio y el precio de venta M{AMJE;LS{O{N[EEHA{A{MEL:J:WN{D ENF{M{AM;!;ENS{O{N[EE{ﬁjﬂ
promedio se obtiene como resultado la tasa de rentabilidad sefalada.

TASA DE RENTABILIDAD INMOBILIARIA

Fuente: Camara Chilena de la Construccion.
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Fuente: Cémara Chilena de la Construccion.
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5.2. Proyecciones inmobiliarias para el Gran Santiago

PROYECCION DE VENTAS INMOBILIARIAS
PARA EL GRAN SANTIAGO . 3 . ' N
2000 De acuerdo con la informacion provista por los modelos de proyecciones, las ventas de viviendas

2500 e debieran cerrar el aflo 2007 con un total de 31.190 unidades, cifra 2,1% superior al registro
\ del afio 2006. Esta proyeccion es consistente con la dinamica esperada para las tasas de
interés relevantes para los créditos hipotecarios, principalmente la tasa TIR-LH a 15 afos y
otras variables como el empleo y los salarios. Las expectativas del mercado para la inflacion

aumentaron, y asi se espera que a fines de afio supere el 4%, frente a lo cual se hace muy

3.000

2.500

Unidades

2.000

1.500
wh— probable que el Banco Central aumente al menos unos 25 (si no 50) puntos base adicionales
su tasa de politica monetaria en lo que resta del afio.

Fuente: Cémara Chilena de a Construccion

L i 5.3. El mercado de oficinas
Las ventas de viviendas debieran

cerrar el ario 2007 con un total de
31.190 unidades, cifra 2,1% superior
al registro del ario 2006.

Segun la informacién disponible al segundo trimestre de 2007, el mercado de oficinas en el Gran
Santiago siguié mostrando una tasa de vacancia muy ajustada que alcanzo el 0,99% en
promedio, debido al elevado dinamismo de la demanda, la cual absorbi¢ practicamente toda
la nueva superficie incorporada al mercado. Sin embargo, esta cifra esconde diferencias

El' mercado de oficinas en el Gran entre comunas.

Santiago siguio mostrando una tasa
de vacancia muy ajustada durante el
segundo trimestre, la que alcanzo un DISPONIBLIDAD DE ESPACIO DE OFICINAS EN SANTIAGO
valor promedio de 0,99%. Espacio disponible (en m?) Vacancia (%)
Las Condes 7.469 62% 0,90
] Santiago Centro 3.100 26% 1,48
oo o o "
001 Lo Providencia 512 4% 0,36
e Total 11.995 100% 0,99

0,03
Fuente: Colliers International.

0,02

002 112%  103%

% vacancia

0,99%
0,01

001 STOCK Y DEMANDA POR ESPACIO DE OFICINAS (EN m°)
0,00 ™ ™ ™ ™ ™ "
Primer ~ Segundo  Tercer  Cuarto  Primer  Segundo Inventario Absorcion
trimestre  trimestre  trimestre  trimestre  trimestre  trimestre
2006 2006 2006 2006 2007 2007
Las Condes 827.810 24.785
Fuente: Elaboracion propia en base a Colliers International. .
Santiago Centro 208.990 1.711
Vitacura 37.078
Providencia 142.396 102
Total 1.216.274 26.598

Fuente: Colliers International.

-Gerencia de Estudios de la Camara Chilena de la Construccidn
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Asi, la demanda por espacio de oficinas también se reflejo en los precios, tanto de arriendo como de

' . . o . PRECIOS DE ARRIENDO Y VENTA (EN UF/m
venta, que mantuvieron una tendencia al alza. Esta tendencia se explicaria por varios factores, —
entre ellos, una baja disponibilidad inmediata de espacio de oficinas, demanda robusta, tasas Arrigndo Venta
de vacancia bajas y escasez de terrenos en los sectores con mayor demanda. Las Condes 0,56 57,0
) ) Santiago Centro 0,38 39,0
Para el segundo semestre se espera que se incorporen al mercado alrededor de 98.000 m“, de los Vitacura 048 470
cuales el 70% se encuentra ubicado en la comuna de Las Condes y el 30% restante en la Providencia 0,50 48,0
comuna de Santiago. Total 0,52 52,46

Fuente: Colliers International.

5.4. Viviendas con subsidio

La puesta en marcha del nuevo plan habitacional del gobierno, que pretende resolver al afio 2010 el déficit
habitacional del 20% de las familias de menores ingresos, ha tenido algunos retrasos que se
han debido a las modificaciones reglamentarias que ha sido necesario introducir para readecuar
algunos programas antiguos, y a la dificultad de operar nuevos programas, tanto por parte de los
funcionarios del MINVU como de los distintos agentes que intervienen en el proceso.

Con a/gunos retrasos se ha
AL 31 DE MAYO DE 2007 visto la puesta en marcha del nuevo
Programa de arrastre B g
Programa 2007 " 319de o e 2007 plan habitacional del gobierno, y en
Programa Inicial Actual Cont. u otorg. Term. 0 pag. los pri imeros cinco meses solo se ha
Viviendas Asistenciales 42545 40.874 7.195 -1 12.768 otorgado el 16,6% de los subsidios.
Viviendas VSDsD 500 0 0 0 0
Subs. Fondo Solidario de Vivienda 1 32.045 30.874 7.195 -1 12.753
Subs. Fondo Solidario de Vivienda 2 10.000 10.000 0 15
Subsidios para Viviendas con Crédito 40.000 40.000 17 2.040 9.475
Subsidios Unificados 2
Subsidios Basicos de Gestion Privada 39
Subsidios Especiales 709
Sistema Subsidio Habitacional 40.000 40.000 17 2.040 8.725
Otros Programas de Vivienda 10.886 10.886 3.389 [1} 4,704
Subsidios Rurales 10.886 10.886 3.389 0 3.950
Subsidios Soluciones Progresivas 754
Otros Programas de Subsidio 38.473 40.642 11.354 132 6.310
Plan Integral de Reparaciones SERVIU 132 372
Subsidio Plan Integral de Reparaciones 1 ~
Subs. Mej. de Vivienda y Entorno 1.385 <
Subs. Rep. y Mantencion Viv. SERVIU 16.667 18.836 4480 Z
Subs. Proteccion del Patrimonio Familiar 21.806 21.806 11.354 62
PROGRAMAS DE VIVIENDA 2007 131.904 132.402 21.955 217 33.257 @

d

Fuente: Elaboracion propia en base a antecedentes de la DPH del MINVU.
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Es por ello que, transcurridos los cinco primeros meses del afio, s6lo se habia otorgado el 16,6% de los
subsidios planteados como meta para el afio. Si bien el nimero de subsidios otorgados supera
en casi 34% los entregados en el mismo periodo del afio pasado, el avance del programa de
este afio al 31 de mayo es inferior al del afo pasado.

Es de hacer notar que el aumento de la meta de subsidios a entregar este ario radica casi principalmente en
programas de subsidio de reparacion, mantencion y/o ampliacion de viviendas, que no significan
nuevas soluciones habitacionales, y que son los que, junto con el programa del Fondo Solidario
de Vivienda, determinan el aumento anualizado de los subsidios entregados hasta mayo. Debido
a que el programa del Sistema de Subsidio Habitacional (DS 40) no registra avance (el primer
llamado todavia estaba en proceso de seleccion el 25 de junio), los programas de subsidios
para viviendas propiamente tales registran en estos cinco meses una caida de 35% respecto
de los otorgados en los mismos meses de 2006.

La modalidad de ventanilla abierta del Banco de Proyectos para la recepcion de postulaciones, con cierres
mensuales para la seleccion de los beneficiarios del programa del Fondo Solidario, partié con
retraso pero ya esta en un proceso de regularizacion.

La ejecucion fisica de los programas de arrastre también presenta diferencias en su comparacion con la
ejecucion del afio pasado. En efecto, entre enero y mayo se pagaron 33.257 subsidios de los
distintos programas, cifra 3,9% superior a la de los subsidios pagados en los cinco primeros
meses del afio pasado. Sin embargo, si se excluyen los programas que no significan nuevas
soluciones, se constata una disminucion de 12,6%.

PRESUPUESTO DE GASTO MINVU 2007

PROGRAMAS DE SUBSIDIO
Presupuesto (Gastado al 31/05/07

_ inicial Total Avance’ Var

S | Los programas de subsidios para Programa Millones de § %

g viviendas registra n en estos cinco Viviendas Asistenciales 259.302 71.735 27,7 325

S T respecto Subs?d?os Fondo Sol?dar?o de V?v?enda1 228.357 70411 309 30,2

© Subsidios Fondo Solidario de Vivienda 2 109

= | de los otorgados en los mismos Subsidios Localizacion FSV 30.945 1.215 39

§ meses de 2006. Subsidios para Viviendas con Crédito 78.011 19.451 24,9 -18,5

= Subsidios Unificados 198 6 2,7 -98,6

3 Subsidios Bésicos de Gestion Privada 564 84 15,0 -90,8

é Subsidios Especiales 4131 972 235 -54,9

S Sistema Subsidio Habitacional 73.118 18.389 25,1 -10,0

= Otros Programas de Vivienda 47.176 14.999 31,8 -16,9

S Subsidios Rurales 39.624 12.396 33 -1,0

é Subsidios Soluciones Progresivas 5.279 2.341 443 -54,9

é Subsidios Leasing 2.273 262 15 -17,5

': Otros Programas de Subsidio 29.793 5.530 18,6 998,2

; Subsidios Plan Integral de Reparaciones 458 54 11,8 -74,3

é Subs. Mej. de Vivienda y Entorno 3.461 617 17,8

g Subs. Rep. y Mantencion Viv. SERVIU 3.946 4,685 118,7 35667,2
- Subs. Proteccion del Patrimonio Familiar 21.929 173 08 -37,9

PROGRAMAS DE VIVIENDA 2007 414.281 111.714 27,0 15,7

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la DPH del MINVU.
a. Corresponde al Gasto acumulado al 31 de mayo respecto del presupuesto inicial.
b. Variacién nominal respecto del gasto acumulado a la misma fecha del afio pasado.
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En cuanto a la ejecucion presupuestaria, hasta mayo se habia gastado el 27% del presupuesto disponible Hasta mayo se habia gastado
para el pago de subsidios, superandose en 15,7% nominal el gasto acumulado en igual periodo el 27% del presupuesto disponible para
del afio 2006, incremento nominal que baja a 12,4% cuando se incluye el gasto generado por el pago de subsidios, superandose en

el programa de viviendas SERVIU, actualmente en proceso de extincion. 15,7% nominal el gasto acumulado en

Sin embargo, pese a este incremento del gasto, que en términos reales fue de 9,7% (los subsidios se igual periodo del afio 2006.
otorgan y pagan en UF), el indicador de la inversion asociada a los programas habitacionales
registra un leve retroceso, que en los cinco primeros meses promedia 0,4%. Ello se explica

INDICADOR DE GASTO EN VIVIENDA PUBLICA

TRIMESTRES MOVILES

porque se han reducido los copagos (ahorros previos y endeudamiento) de las familias
beneficiarias, debido a la mayor incidencia de programas sin deuda (Fondo Solidario) y de
mantencion y/o mejoramiento, que tienen una baja exigencia de ahorros previos.

— Original

2,7 {-- Tendencia-ciclo

M\mw/ w A

»
o

A nivel regional la situacion ha sido dispar en estos cinco primeros meses. En este periodo se

Millones de UF
~
O

distribuyo regionalmente la meta fisica anual del Fondo Solidario 2 y se introdujeron algunas
modificaciones a la del Fondo Concursable 1, ajuste este tltimo que favorecio fuertemente

al SERVIU de la region de Tarapaca, y algo al de Aysén, en desmedro de las regiones del T REREERI SRR

2003 2004 2005 2006 ‘ 2007

Maule, la Araucania y Los Lagos. Fuente: Elaboracion propia en base  informacion del MINVU.

En cuanto al cumplimiento de las metas anuales de subsidios a otorgar, las regiones de la Araucania

i 0,
y el Maule registraban los mayores avances, 10s que en ambos casos superaban el 50%, En cuanto al cumplimiento de las

metas anuales de subsidios a otorgar,

las regiones de la Araucania y el Maule
Por el contrario, las regiones més atrasadas en la gjecucion fisica de sus programas eran la de Atacama registraban los mayores avances.

debiéndose destacar que en ambas regiones hacia fines de mayo ya se habian superado las
metas anuales en algunos programas.

y la Metropolitana, con un avance de sélo 7,7%.

PROGRAMA HABITACIONAL MINVU 2007

EJECUCION AL 31 DE MAYO

FSV1 Rural S. S. Hab. Prot. Pat. Total
Region® % avance”
Tarapacé 62,4 23,2 03 12,0 28,4
Antofagasta 22,2 - 0,1 10,9 10,8
Atacama 57 04 - 29,6 7
Coquimbo 66,0 0,3 03 55,2 26,3
Valparaiso 30,5 32 - 62,9 111
Lib. B. 0’Higgins 49,1 29 - 56,6 18,7
Maule 18,3 1334 0,0 121,0 55,6
Bio Bio 53 42,0 0,1 74,0 14,7 =
Araucania 12,5 20,1 0,1 188,2 57,5 z
Los Lagos 6,3 47,9 0,1 19,8 11,5 o~
Aysén 36,5 - - - 21,0 -
Magallanes 11 - 0,2 59,4 15,0 =
Metropolitana 17,7 0,1 - 16,4 77
Total pais 233 31,1 0,0 52,1 16,6

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de la DPH del MINVU.
a. Seglin la antigua division politica-administrativa.
b. Subsidios otorgados/Meta anual.
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En cuanto a la ejecucion presupuestaria, la situacion era menos dispar. Aqui también destaca la region
de la Araucania, con un gasto cercano al 60%, en tanto en la Region de Magallanes el avance
presupuestario alcanzaba apenas a poco mas del 16%. En relacion con el gasto en el mismo
periodo del afio pasado, con excepcion de las regiones de Valparaiso, Aysén y del Libertador
Bernardo 0’Higgins, todas las demas regiones presentan incrementos nominales. Toda vez que
en la Region Metropolitana el gasto acumulado entre enero y mayo supera s6lo en 0,7% a igual
gasto del afio 2006, en términos reales el gasto fue levemente menor que el del afio pasado.

EJECUCION PRESUPUESTARIA MINVU 2007 POR REGION

AL 31 DE MAYO

Presupuesto 2007
Inicial Gastado Avance Variacion®

Region® MM § %

Tarapacd 11.893 4.674 393 107,2
Antofagasta 12.418 2.502 20,1 279,7
Atacama 6.886 1.901 27,6 80,8
Coquimbo 12.425 3.499 28,2 -44,3
Valparaiso 32.333 7.858 24,3 81
Lib. B. 0'Higgins 17.772 5.851 329 21,2
Maule 40.044 15.408 385 28,7
Bio Bio 65.257 17.941 27,5 12,9
Araucania 25.956 14.992 57,8 80,2
Los Lagos 26.598 9.574 36,0 51
Aysén 3.341 1.193 357 -35,7
Magallanes 6.568 1.079 16,4 76,8
Metropolitana 117.212 24.028 20,5 0,7
Total pais 378.704 110.500 29,2 144

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la DPH del MINVU.
a. Segun la antigua division politica-administrativa.

b. Incluye sélo programas de subsidio, salvo el de localizacion.

¢. Variacion respecto del gasto homdlogo del afio pasado.

6. INFRAESTRUCTURA

6.1. Infraestructura de uso publico

Una importante recuperacion presento la inversion del MOP respecto de nuestro /Informe anterior. En
efecto, al 30 de junio ya se habia asignado el 99,4% de los fondos del afio a los distintos
proyectos y estudios. Ademas, después de cerrar el primer bimestre con un avance del gasto
de s6lo 6,6% del presupuesto, entre marzo y junio las distintas direcciones y servicios de ese
ministerio invirtieron el 35,4% del presupuesto disponible para el afo, para totalizar un avance
presupuestario del 42% al cabo del primer semestre. En consecuencia, la inversion acumulada
hasta junio superd en 36,5% a la materializada en igual periodo del afio pasado (33,2% si se
compara en términos reales).

-Gerencia de Estudios de la Camara Chilena de la Construccidn
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Si se descuentan los recursos asociados al Transantiago, que figuran presupuestariamente en la Direccion Al cabo del primer semestre
de Vialidad pero cuya ejecucion es responsabilidad del SERVIU Metropolitano, el avance de esa se registra un avance del 42% en el
Direccion se eleva al 40,3%, y el total del MOP a 44,5%. El presupuesto para proyectos del presupuesto del MOP

Transantiago llevaba a junio un avance de solo el 19,2%.

Solo el 0,2% del gasto en

inversion al primer semestre, que
Gasto acumulado en Avance % variacin superd en 36,5% a su simil del
Ene-feb Mar-jun Ene-jun presupuestario respecto de afio 2006, COITES,DOHd/d al pago
Direccion o servicio Millones de $ % presup. Ene-jun 2006 X , .
de estudios basicos, en tanto que
Concesiones 11.489 123.732 135.221 57,7 2338 o .
APl i _— s 258 219 el 87,6% estuvo destinado al
Aeropuertos 0 3,627 3,627 404 3533 pago de obras civiles.
Arquitectura 38 522 559 22,1 206,5
QObras hidraulicas 189 13.210 13.400 28,5 454
Obras portuarias 24 5.991 6.014 434 151,2
Planeamiento 7 14 21 6,1 -39,3
Vialidad 42.042 135.551 177.592 36,9 46,5
D.G. aguas 4 169 173 7 -46,5
D.G.0.P. 0 161 161 a7 169,7 |
S. serv. sanitarios 0 28 28 45 -935
Total MOP 53.792 288.346 342.137 42,0 36,5 200 geo 1
Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la Direccion de Planeamiento del Ministerio de Obras Pdblicas. 180

Vialidad
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S6lo 0,2% del gasto en inversion correspondio al pago de estudios basicos, en tanto que el 87,6%

o
8
1
1
1
1
1
1

estuvo destinado al pago de obras civiles, después de los ajustes necesarios por la errénea N 1 i

P - ) " » ElFIMAM] o J]aTsToIN o[l F ATl o sTals] o[ N o] ElFTMlall ol s
clasificacion de algunos gastos en pagos de subsidios y compensaciones de la Administracion 2005 2006 2007
de Concesiones. Fuente: Elaboracion propia.

COMPOSICION DEL GASTO DE INVERSION MOP ENERO-JUNIO 2007

Estudios Proyectos Total

Consultorias Gtos. adm. Consultorias Terrenos QObras civiles Equipos Otros general
Concesiones® 7.045 111.310 16.866 135.221
AP ural 1.281 4,060 5.341 -
Aeropuertos 204 578 2.845 3.627 =
Arquitectura 559 559 o~
Obras hidraulicas 229 85 1.480 289 11.316 13.400 -
Obras portuarias 7 680 5.257 6.014 =
Planeamiento 21 21 -
Vialidad 134 8.683 4192 164.471 42 70 177.592 =
D.G. aguas 14 19 40 100 173 Z
D.GOP 161 161 =
S. S. sanitarios 28 28
Total general 693 85 19.921 4.482 299.838 81 17.037 342137

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la Direccion de Planeamiento, Ministerio de Obras Piblicas.
a. En Obras Civiles de Concesiones se incluyen sélo las obras propiamente tales y los pagos del Sistema de Nuevas Inversiones, correspondientes a convenios complementarios del ministerio con las concesionarias.
Los subsidios, compensaciones por ingresos minimos garantizados y otros, asi como los pagos por fallos arbitrales adversos, se incluyeron en “Otros”.
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A nivel regional destaca el avance Hay que destacar que sélo en el mes de junio la Administracion de Concesiones gasto casi un cuarto
presupuestario que registran las obras de su presupuesto anual, debido principalmente al pago de obras civiles de sus convenios
en la Region de Magallanes, avance que complementarios, situacion que es habitual en dicho mes.

en promedio alcanza el 53,2%. A nivel regional destaca el avance presupuestario que registran las obras en la Region de Magallanes,

avance que en promedio alcanza el 53,2%. La inversion MOP durante el primer semestre en esta
region duplica la realizada en igual periodo del afio pasado. Le sigue la inversion materializada
en laregion del Bio Bio, que a fines de junio alcanzaba cerca del 50%, superando fuertemente el
gasto equivalente del afo pasado. Donde mas atraso se aprecia en la ejecucion del presupuesto
de inversion es en la Region de Atacama, la que curiosamente reporta el mayor crecimiento de
la actividad, al menos en el primer trimestre. Esta region, junto con las del Norte Grande, son
las Unicas que acusan en estos seis meses una menor inversion que el afio pasado.

EJECUCION PRESUPUESTARIA DE INVERSION MOP

ENERO-JUNIO 2007

Presupuesto vigente Gasto acumulado Avance Variacion
al 30-jun-07 al 1% semestre presupuestario aigual sem. 2006

Region Millones de $ %

Tarapaca 23.160 10.767 46,5 -19,7
Antofagasta 24.859 7.614 30,6 -134
Atacama 16.946 3.694 218 7,2
Coquimbo 32.260 11.466 355 20,6
Valparaiso 53.054 17.965 339 29,9
Lib. B. 0'Higgins 38.826 14.385 37,1 80,2
Maule 46.427 16.791 36,2 51,5
Bio Bio 77152 38.122 49,4 87,3
Araucania 45.771 14.410 315 92
Los Lagos 73283 33534 458 54,4
Aysén 24.438 10.795 442 61,5
Magallanes 18.005 9.578 53,2 100,8
Metropolitana 238.378 103.168 433 10,3
Regionalizado 712.559 292.290 41,0 21,7
Interregional 96.410 49,847 51,7 1277
Fdos. s / decretar 4.687 0 0,0

Total Pais 813.656 342,137 42,0 36,5

Fuente: Direccion de Planeamiento del Ministerio de Obras Publicas.

Concesiones de Obras Publicas

Las perspectivas de este subsector para el resto del afio y el mediano plazo son de cautela. Esta afirmacion
se sustenta en el lento avance del portafolio de proyectos por concesionar anunciado por el MOP a
comienzos de abril y por los cambios regulatorios que la industria enfrentard en el futuro cercano.

Hasta esta fecha el sistema de Al revisar el ingreso de proyectos se verifica que el sistema de concesiones completa 18 meses sin
concesiones completa 18 meses sin adjudicar un proyecto. Por el momento este portafolio slo registra avances en cuanto a llamados
adjudicar un proyecto. a licitacion de nuevos proyectos y para la relicitacion de proyectos concesionados que completan
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su periodo de explotacion. En cuanto al avance del portafolio de proyectos por concesionar se
han realizado llamados de licitacion para la concesion de los proyectos del puente sobre el rio
Maipo en Pirque, el Ferrocarril Trasandino, ruta 160 tramo Coronel-Tres Pinos y la ruta 5 tramo
Domeyko-Caldera. De la misma forma se ha llamado a la relicitacion de los aeropuertos de Puerto
Montt e lquique. Por su parte, el MOP ha anunciado que espera que durante el segundo semestre
de este afio se haga lo propio con los proyectos del centro metropolitano de vehiculos sacados
de circulacion, la conexion vial Melipilla-Camino de la fruta, la ruta 66 y el nuevo aeropuerto de
laIX region. De la misma forma, se realizara la precalificacion para la relicitacion del acceso vial
al aeropuerto AMB de Santiago y para los nuevos hospitales de Maipu y La Florida. Por su parte,
el MOP anunci6 que realizara directamente la finalizacion de la construccion del proyecto de
infraestructura penitenciaria grupo Il, el que fue devuelto por la empresa concesionaria original,
la que mantiene una disputa arbitral y luego judicial con el MOP.

Recientemente fue presentado a la discusion legislativa un proyecto de ley para modificar la ley de
concesiones. Las principales modificaciones propuestas se refieren a definir explicitamente
estandares de servicio y estandares técnicos, exigir licitaciones a obras complementarias y
definir precalificaciones con el objeto de mejorar la competencia en las licitaciones, cambiar
el mecanismo de arbitraje de uno arbitrador a uno mixto, modificar los mecanismos para el
cobro de multas frente al no pago de las cuentas de los peajes free-flowy crear mecanismos
adicionales con el objeto de resguardar el interés fiscal en los contratos de concesiones. Estas
modificaciones generaran, sin duda, un cambio importante en el exitoso marco regulatorio de la
industria de las concesiones y su efecto final es incierto. En este sentido, es necesario advertir
que se debe evitar cambiar todo un marco regulatorio probadamente exitoso, sélo para corregir
algunos resultados puntuales no deseados por la autoridad.

Asi, algunos principios que debieran ser aplicados en la modificacion de todo marco regulatorio se refieren
a verificar que la solucion regulatoria elegida sea la mejor opcion en cuanto a la relacion costo
efectividad. De la misma forma, es imprescindible que antes de introducir nuevas regulaciones se
demuestre que a través del cumplimiento de las regulaciones existentes no es posible alcanzar el
objetivo de politica esperado. Asimismo, en el proceso de generacion de una nueva regulacion es
necesario que exista transparencia completa y se definan etapas e indicadores que permitan realizar
accountability de este proceso. En consecuencia, la autoridad proponente de estas modificaciones
(MOP), debiera ser capaz de probar en qué grado los objetivos de politica explicitos de esta
adecuacion, es decir, el cumplimiento de estandares de servicio, de aumento de la transparencia de
contratos y falta de competencia, problemas en el mecanismo de resolucion de controversias, y evitar
dafos al interés fiscal, no han sido 0 no pueden ser alcanzados bajo el esquema regulatorio actual,

~
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y adicionalmente, probar explicitamente cual es la ganancia neta, en esos parametros, derivada de
la nueva regulacion... a veces el remedio puede ser peor que la enfermedad.

(:)
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Por otra parte, los programas de mejoramiento de servicialidad y seguridad de las autopistas interurbanas
existentes, conocido como el upgrade, fueron postergados. Recordemos que a mediados de
2006 este programa fue anunciado por el MOP, que implicaria una inversion total de US$ 500
millones, la que se materializaria entre los afios 2007 y 2009. Es asi como la inversion de US$

agosto
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Para 2007 la inversion esperada llega a 50 millones esperada para este afio fue postergada para 2008, y el programa se extenderia
US$ 419 millones y para el afio 2008 la hasta 2010. En suma, para este afio la inversion esperada llega a US$ 419 millones y para el
proyeccion de inversion en concesiones afo 2008 la proyeccion de inversion en concesiones es de sélo US$ 282 millones.

es de sdlo US$ 282 millones. En el primer trimestre de este afio, las sociedades concesionarias de obras puiblicas reportaron una inversion

de casi nueve millones de UF?* monto que casi duplica la inversién materializada en el tltimo cuarto
del afio pasado y que supera en 5,4% la ejecutada en el primer trimestre de 2006.

CONCESIONES: INVERSION ANUAL 2000-2010

(US$ MM)
1.000 4
4 W Cartera vigente -
ol INVERSION EN ACTIVOS FIJOS
700
ool 1" trimestre
500 - ore 2006 2007 Dif. Var.
400 677 695 124 = I Tipo de obra concesionada Miles de UF %
300 P08 =2
2004 395 419 100 - Ruta 5 1.687 1.745 59 35
1004 159 100 Qtras vias interurbanas 467 1.105 638 136,5
S S S S Vias urbanas 978 2.206 1.228 1256
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 .
Total vialidad 3.132 5.056 1.925 61,5
Fuente: Camara Chilena de la Construccion. Aeropuertos 197 72 123 604
Qtras concesiones 5.209 3.867 -1.342 -25,8
Total concesiones 8.538 8.998 460 5,4

Fuente: Elaboracion propia en base a FECUs de la SVS.

FLUJO DE INVERSION EN CONCESIONES DE VIAS URBANAS

12.000

0004 Esta vez las concesiones viales aportaron a la mayor inversion, en particular las concesiones de vias

8.000

urbanas, gracias a la ejecucion de las obras del acceso nor-oriente, de la variante Vespucio-El

Miles de UF
=
>
8
|

Salto-Kennedy y la habilitacion del Corredor Santa Rosa para el Transantiago. Esta Ultima obra
no se financia con peajes sino con pagos periddicos diferidos del MOP.

4.000

2.000 4

Las concesiones aeroportuarias y de otro tipo registraron una menor inversion que en el mismo trimestre
del afio pasado.

Fuente: Elaboracion propia en base a FECUs de la SVS.

Con la inversion materializada en el primer cuarto de este afo, las sociedades concesionarias acumulan
284 millones de UF en activos fijos desde que se inicid este sistema, el 91,5% de los cuales

corresponde a construcciones y obras de infraestructura.
TRIMESTRES
. . Los ingresos de explotacion de las concesionarias superaron levemente los siete millones de UF,
25 1 O REmED };‘; . cifra 12,2% mayor que la recaudada en el verano del afio pasado. Hay que recordar que
2 :2 A il e %; estacionalmente el trimestre enero-marzo es el de mayor recaudacion en el afo.
g 190+ \ ) 10 %
2 4 9% =z
'IIII“I
90JIIIII“I I e
T T L b TR T
2007 2006 2007 Df. Var.
Fuente: Elaboracién propia en base a FECUs de la SVS. Tipo de obra concesionada Miles de UF %
Ruta 5 2,647 2.834 187 7.1
Otras vias interurbanas 1.200 1.286 85 7.1
Vias urbanas 1.621 1.828 207 12,8
Total vialidad 5.468 5.947 479 88
Aeropuertos 507 605 98 19,4
QOtras concesiones 334 529 195 58,5
Total concesiones 6.308 7.081 773 12,2
# Al cierre del presente /nforme no estaban disponibles las Fuente: Elaboracion propia en base a FECUs de la SVS.

FECUs correspondientes al segundo trimestre.
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La entrada en operaciones del Grupo Penitenciario N° 3, el Puerto Terrestre de Los Andes y las

. ) . P ; » INGRESOS DE EXPLOTACION DE LAS SOCIE
Estaciones de Transbordo del Transantiago llevd a que el item “Otras concesiones” (aquellas T

distintas de las viales y aeroportuarias) fuera el que mas aumento su recaudacion desde el TRIMESTRES
8.000

primer trimestre del afio pasado. 7.000 {

6.000 4

5.000

000

6.2. Infraestructura productiva 3 ;‘2‘;0
2,000

1.000 1
La version de mayo del catastro de proyectos de inversion de la Corporacion de Bienes de Capital ‘ T T Tl T e Tl
(GBC) muestra buenos resultados para la actividad derivada de proyectos de infraestructura 2001 w02 | 203 | 2004 | 2005 | 200

Miles de UF

2007

privada durante 2007. Sin embargo, se constata una moderacion de las tasas de crecimiento Fuente: Haboracon propia en base a FECLS de 2 VS,

proyectadas en la version de enero de este catastro. En efecto, se estima que la mayor inversion

en construccion durante este afio equivale a US$ 342 millones mas que lo invertido en 2006, Para este ario se espera un
es decir, un crecimiento de 12,7%, lo que se compara con el 18% de aumento proyectado a incremento de US$ 342 millones en la
comienzos de este ario. Las fuentes del crecimiento se encuentran principalmente en el mayor inversion en construccion derivada de

dinamismo de las inversiones de Codelco, y del sector turismo a través de la construccion de los
casinos de juego y de proyectos industriales y comerciales. Por otra parte, la moderacion de la
proyeccion para este afio se explica mayormente por una correccion importante en la inversion
esperada durante 2007 de los proyectos de extension del Metro de Santiago.

proyectos de infraestructura productiva,
12% mas de lo estimado para 2006.

GASTO EN CONSTRUCCION 2007 VS. 2006

Dentro de los proyectos con nueva informacion sobre obras de este afio, destacan la ampliacion de Aguas " L el
Blancas de Atacama Minerals, que espera invertir US$ 100 millones, de los cuales el 55% se 70 g
invertiria durante 2007. De la misma forma, aparece el proyecto minero de Escondida Bioleach o - 'g:;;gg
500 ® Codelco

Pad Extension (EBPE) por US$ 144 millones, de los que se espera que US$ 55 millones se

400

Gasto 2007

Eléctrico
L]

inviertan durante este afio. Por otro lado, destacan el comienzo de obras del Casino Marina del
Sol en la VIl Region y del Casino de Paihuén en San Francisco de Mostazal en la VI Region, los

100
que en conjunto implican una inversion total de US$ 150 millones, de los que US$ 40 millones .

300

200 Industrial

Turismo
.

Metro g Forestal
°
T T T T T T )
0 100 200 300 400 500 600 700 800
Gasto 2006

se efectuarian durante este afo.

L L Fuente: Elaboracion propia en base a catastro CBC.
La vision general y los principales proyectos para cada uno de los sectores se exponen a

continuacion:

GASTO EN CONSTRUCCION 2008 VS. 2007

(US$ MM)
INFRAESTRUCTURA PRODUCTIVA: RESUMEN POR SECTOR ECONOMICO &0 Minera

70 Eléctrico privada
°

Inversion total Gasto en construccion (US$ MM)
(USS MM) 2006 2007 2008 2009 Total

N° de proyectos

Comercio
.

g ~
2 400
Minerfa 62 17.167 816 1.148 922 1462 9.162 8 <
o
Forestal 4 232 209 52 11 0 95 w0]  Tsmo R ~
o Metrog ©
Industrial 38 1.829 193 239 97 25 575 100 © Industrial

(:)

Energia 92 14.713 180 347 789 1.247 7.306 06

0 100 200 300 400 500 600 700 800 =
Puertos 10 177 59 53 68 6 138 o
Inmobiliario no habitacional 42 2.869 815 967 705 238 2.243 Fuente: Elaboracion propia en base a catastro CBC. °
Otra infragstructura publica® 21 1.731 344 191 298 376 1.159 z
Telecomunicaciones 1 30 0 2 0 0 2 =
Qtros sectores 2 1.050 80 37 54 Al 315 <
Total general 272 39.797 2.696 3.036 2.944 3.425 20.994

Fuente: Elaboracion propia en base a catastro CBC.
a. Incluye Metro, FFCC, empresas sanitarias y estacionamientos.
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Mineria. Se estima que durante 2007 la inversion asociada a proyectos mineros sera 41%
superior a la de 2006 y llegard a US$ 1.148 millones. Buena parte de esta mayor inversion
corresponde a proyectos de Codelco, con US$ 521 millones, es decir, casi cinco veces la inversion
registrada en 2006. Por su parte, la mineria privada totalizaria US$ 618 millones de inversion
durante 2007, es decir, 12% menos que lo registrado en 2006. Las primeras proyecciones
para 2008 de inversion del sector minero muestran una caida de 20% en el agregado, pero
con una reactivacion de la inversion privada. Los proyectos mas importantes en este sector
para este afio son los siguientes:

INFRAESTRUCTURA MINERA: PRINCIPALES PROYECTOS DURANTE 200

Inversion total . Construccion Gasto en construccion (US$ MM)
Proyecto Region - e
Empresa (US$ M) Inicio Término 2007 2008
Codelco Division Norte Minera Gaby 766 II Ago-06 Mar-08 428 52
Minera Los Pelambres Tranque de Relaves EI Mauro 530 1% May-05 Qct-07 116 0
Minera Escondida Escondida West 9 (W9) 185 II QOct-06 Feb-08 79 6
Cia. Minera del Pacifico S.A. (CMP)  Hierro Atacama 202 Il Feb-06 May-08 69 15
Minera Escondida Bioleach Pad Extension (EBPE) 144 I Ene-07 Mar-08 55 1

Fuente: Elaboracion propia en base a catastro CBC.

INFRAESTRUCTURA MINERA: PRINCIPALES PROYECTOS DURANTE 2008 (US$ MM)

Inversion total ” Construccion Gasto en construccion (US$ MM)
Proyecto Region - e
Empresa (US$ MM) Inicio Término 2007 2008
Cia. Minera Nevada S.A. (Barrick Gold) ~ Pascua Lama 1.500 Il Sep-07 Mar-10 27 219
Antofagasta Minerals Esperanza 700 II Dic-07 Dic-09 4 150
Codelco Division Andina Pda. Fase 1 (92 Ktdp) 600 V Jun-07 Mar-09 26 112
Cia. Minera Carmen de Andacollo Andacollo Sulfuros (hipégeno) 336 1% Qct-07 Ago-09 9 110
Codelco Division Norte Minera Gaby 766 [ Ago-06 Mar-08 428 52
Minera Centenario Copper Chile Ltd. Franke (ex-Frankenstein) rajo abierto 120 I Jun-07 Dic-08 10 35

Fuente: Elaboracion propia en base a catastro CBC.

Energia. Se espera que este sector complete un importante crecimiento durante 2007, hasta
alcanzar en forma agregada US$ 347 millones de gasto en construccion, es decir, casi el doble
de lo realizado durante 2006, por lo que aportara a la actividad de la construccion US$ 167
millones mas que en 2006. A pesar de este dinamismo, tal crecimiento es sustantivamente
menor que el que se estimo antes, ya que la inversion actualmente proyectada para 2007
es casi la mitad de la estimada en septiembre del afio pasado. Con todo, se identifica con
claridad que la fuente de este mayor dinamismo es el subsector eléctrico, y en menor medida el
proyecto de GNL desarrollado en Quintero. El subsector eléctrico concentrara US$ 300 millones
de gasto en construccion durante 2007, es decir, 106% mas que en 2006. Este crecimiento
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esta sustentado por numerosos proyectos de tamafio medio o que estan iniciando obras. Asi, El sector energia anotaria US$
existen proyectos asociados a empresas generadoras como AES Gener (central a carbon en 347 millones de gasto en construccion,
Ventanas), Colbun (contintia construyendo la central Quilleco), Endesa (ampliacion de la central casi el doble de lo realizado durante
San Isidro y la hidrica Palmucho) y se intensifica la construccion de la central hidroeléctrica 2006 pero menos de lo previsto con

La Higuera. Por su parte, las empresas transmisoras realizaran ampliaciones de capacidad y anterioridad para el presente afio.
mejoras en subestaciones. El otro gran componente de la inversion en energia durante 2007
es el proyecto de GNL desarrollado por ENAP en Quintero. Esta iniciativa ha sido sucesivamente
postergada, lo que ha reducido su inversion durante este afio a US$ 28 millones, desde los

US$ 184 millones estimados en septiembre de 2006.

INFRAESTRUCTURA DE ENERGIA: PRINCIPALES PROYECTOS DURANTE 2007 (US$ MM)

Inversion total » Construccion Gasto en construccion (US$ MM)
Proyecto Region - -
Empresa (US$ MM) Inicio Término 2007 2008
Hidroeléctrica La Higuera S.A.  Central La Higuera 250 Vi Oct-05 Oct-08 57 35
GNL Chile S.A. (Enap) Planta de GNL 500 v May-07 Dic-09 28 101
Endesa S.A. Ampliacion Central San Isidro 206 V Oct-05 Mar-08 23 2
Colbln S.A. Central Coronel 1 500 VIl Ene-07 Mar-10 20 46
Transchile (Alusa/Cemig) Linea de transmision Charrua-Temuco 59 Interreg. Ene-07 Jul-08 17 14
Transelec Amp. Capacidad tramo Alto Jahuel-Polpaico 40 RM. Dic-06 Jun-08 13 7
AES Gener Central A carbon en Ventanas 317 V QOct-06 Ene-10 13 25
Endesa S.A. Central Palmucho 38 Vil QOct-05 Jun-08 13 8

Fuente: Elaboracion propia en base a catastro CBC.

INFRAESTRUCTURA DE ENERGIA: PRINCIPALES PROYECTOS DURANTE 2008 (US$ MM)

Inversion total » Construccion Gasto en construccion (US$ MM)
Proyecto Region » e
Empresa (US$ MM) Inicio Término 2007 2008
Endesa S.A. Central Rio Puelo (Porton/Stephen) 830 X Ene-08 Dic-11 0 68
Hidroelectrica La Confluencia S.A.  Central La Confluencia 250 Vi Jun-07 Ene-10 12 50
Colbun S.A. Central Coronel 1 500 Vil Ene-07 Mar-10 20 46
CGE Generacion Central Nuble 140 Vil Sep-07 Sep-09 5] 45
Suez Energy Andino S.A. Central Térmica Andino 500 II Abr-07 Ago-10 12 36
Suez y Gas Atacama Planta de GNL en el Norte 350 II QOct-07 Dic-10 4 36
Hidroeléctrica La Higuera S.A. Central La Higuera 250 Vi Oct-05 Oct-08 57 35

Fuente: Elaboracion propia en base a catastro CBC.
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Forestal - Industrial. Durante el afio en curso se estima un flujo de gasto en construccion

(:)

d

de US$ 291 millones en el sector, 28% menos que lo invertido durante 2006. Esta actividad
estara concentrada principalmente en el subsector industrial mas que en el relacionado con
el forestal-celulosa. En efecto, el sector industrial concentra US$ 239 millones, lo que implica

agosto

un crecimiento de US$ 46 millones respecto de 2006. Por su parte, el subsector forestal sélo




gastaria en construccion US$ 50 millones, es decir, un cuarto de lo que gastd durante 2006.
Para 2008 se espera una nueva caida en la inversion sectorial.

INFRAESTRUCTURA FORESTAL - INDUSTRIAL: PRINCIPALES PROYECTOS PARA 2007 (US$ MM)

Inversion total o Construccion Gasto en construccion (US$ MM)
Proyecto Region - .
Empresa (US$ MM) Inicio Término 2007 2008
Celulosa Arauco Descarga efluentes Nueva Aldea 60 Vil Jun-06 Jun-08 31 1
Masisa S.A. Planta de MDF 82 Vil Dic-05 Jun-07 9 0
Agrosuper Proyecto Huasco 500 Il Abr-06 May-07 114 0
Enaex Planta de nitrato de amonio 175 II Jun-07 QOct-08 14 37
Paneles Arauco S.A.  Expansion planta de terciado 50 Vil Sep-06 Qct-07 13 0
Lousiana Pacific Planta en X Region 40 IX QOct-06 Dic-07 1 0

Fuente: Elaboracion propia en base a catastro CBC.

INFRAESTRUCTURA FORESTAL - INDUSTRIAL: PRINCIPALES PROYECTOS PARA 2008 (US$ MM)

Inversion total » Construccion Gasto en construccion (US$ MM)
Proyecto Region - e

Empresa (US$ MM) Inicio Término 2007 2008

ENAEX Planta de nitrato de amonio 175 I Jun-07 Oct-08 14 37

Detsa SA. Planta de Tall Oil 50 Vil Dic-07 Jun-09 0 19
Confidencial Confidencial 40 Vil Ene-10 Ene-11 8 11

Goodyear Modificacion planta 100 RM. Jun-07 Dic-08 2 7

Empresas lansa S.A. Planta de aceite vegetal 15 Vil Jul-07 Jun-08 3 5

Fuente: Elaboracion propia en base a catastro CBC.

° Inmobiliario no habitacional. Las perspectivas de este sector para 2007 se sustentan

en dos importantes tipos de obras: la infraestructura comercial y la de turismo. Se debe recordar
que en el caso del comercio, este subsector tuvo una importante inversion durante 2006, y
para este afio la actividad derivada de la infragstructura comercial seguira muy fuerte, lo que se
refleja en que se espera que la inversion llegue a US$ 734 millones, 8,2% més de lo registrado
en 2006. Por su parte, la inversion en el sector turismo también ha concentrado una fuerte
actividad durante este afio; se espera que complete un flujo de inversion de US$ 147 millones,
basicamente debido a la construccion de casinos de juego.

INFRAESTRUCTURA INMOBILIARIA NO HABITACIONAL: PRINCIPALES PROYECTOS 2007 (US$ MM)

-Gerencia de Estudios de la Camara Chilena de la Construccidn

Inversion total . Construccion Gasto en construccion (US$ MM)
Proyecto Region - .
Empresa (US$ MM) Inicio Término 2007 2008
Cencosud S.A. Megaproyecto Costanera Center 405 R.M. Abr-04 Jun-09 96 145
Titanium Torre Portada de Vitacura 120 R.M. Ene-06 Dic-07 51 0
Grupo PlazaAseger ~ Mall Plaza Coldn 70 RM. Jun-07 Abr-08 31 24
Cencosud S.A. Centro Comercial Portal Maip(i 43 RM. Ago-06 Dic-07 29 0
Grupo PlazaAseger ~ Mall Estacion Central 40 R.M. Sep-06 Sep-07 26 0
Empresas Valmar Ltd.  Casino Marina del Sol 90 Vil Jun-07 Ago-08 24 49

Fuente: Elaboracion propia en base a catastro CBC.
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INFRAESTRUCTURA INMOBILIARIA NO HABITACIONAL: PRINCIPALES PROYECTOS 2008 (US$ MM)

Inversion total » Construccion Gasto en construccion (US$ MM)
Proyecto Region - _

Empresa (US$ MM) Inicio Término 2007 2008
Cencosud S.A. Megaproyecto Costanera Center 405 RM. Abr-04 Jun-09 96 145

Grupo Plaza Aseger Puerto Barn 150 v Jun-07 May-09 18 80

Empresas Valmar Ltd. Casino Marina del Sol 90 Vil Jun-07 Ago-08 24 49

Grupo Plaza Aseger Mall Plaza Egafia 60 RM. Ago-07 Dic-08 7 40
Internacional Group Gaming Resorts  Paihuén Casino Resort Fco. Mostazal 60 VI May-07 Sep-08 16 33

Fuente: Elaboracion propia en base a catastro CBC.

Infraestructura de uso publico distinta de concesiones y MOP.” Las )
Las perspectivas de la

edificacion no habitacional para 2007
se sustentan en dos importantes
tipos de obras: la infraestructura

estimaciones de inversion para este sector han sido ajustadas fuertemente a la baja, debido a que
los proyectos de expansion del Metro de Santiago han tenido un ritmo de inversion menor que el
originalmente proyectado. De esta forma, se espera que complete el afio con una inversion total
de US$ 191 millones, es decir, 44% menos que lo construido durante 2006. En consecuencia,
el dinamismo sectorial estara dado solo por proyectos de empresas sanitarias y de nuevos comercial y la de turismo.
estacionamientos publicos. En particular, las inversiones relacionadas con el sector sanitario

completaran durante este afio una inversion anual de US$ 112 millones, mas de 30% que lo

registrado en 2006. Se debe advertir que en este sector esta incluida la inversion de EFE, por lo

que hay que considerar la alta incertidumbre sobre la realizacion de sus proyectos de inversion.

INFRAESTRUCTURA DE USO PUBLICO DISTINTA A MOP Y CONCESIONES: PRINCIPALES PROYECTOS PARA 2007 (US$ MM)

Inversion total » Construccion Gasto en construccion (US$ MM)
Proyecto Region . -~
Empresa (US$ MM) Inicio Término 2007 2008
Metro S.A. Linea 1 oriente 162 RM. Feb-07 Sep-09 23 61
Esshio S.A. Inversiones 2006-2010 200 Interreg. Ene-06 Dic-09 21 32
Esval S.A. Plan de Inversion 2006-2010 150 Vv Ene-06 Dic-10 21 32
Azyi Chile S.A. Estacionamientos Subterrdneos Providencia 25 R.M. Nov-06 Ene-08 18 1
Aguas Andinas Mapocho urbano limpio 64 R.M. Jun-07 Oct-08 14 39

Fuente: Elaboracion propia en base a catastro CBC.

INFRAESTRUCTURA DE USQ PUBLICO DISTINTA A MOP Y CONCESIONES: PRINCIPALES PROYECTOS PARA 2008 (US$ MM)

Inversion total » Construccion Gasto en construccion (US$ MM) =

Proyecto Region - . o

Empresa (US$ MM) Inicio Término 2007 2008 -
Metro S.A. Linea Maipti 670 RM. Mar-08 QOct-10 0 84 N
Metro S.A. Linea 1 oriente 162 R.M. Feb-07 Sep-09 23 61 ®
Baird and Associates S.A. Marga Mar Navegable 60 V Nov-07 Nov-08 3 51 =
Aguas Andinas Mapocho urbano limpio 64 R.M. Jun-07 Oct-08 14 39 =
Esshio S.A. Inversiones 2006-2010 200 Interreg. Ene-06 Dic-09 21 32 s
Esval S.A. Plan de Inversion 2006-2010 150 V Ene-06 Dic-10 21 32 ®
©

Fuente: Elaboracion propia en base a catastro CBC.

% En esta seccion se considera como infraestructura de uso piblico toda aquella que es realizada por empresas privadas (con excepcion de concesiones de
obras publicas) y empresas auténomas del Estado. Asi, los principales tipos de proyectos considerados se refieren a estacionamientos piblicos, ferrocarriles,
Metro y servicios sanitarios. No se incluyen proyectos considerados en los presupuestos publicos de inversion de los ministerios correspondientes.




RECUADRO 4. COMPETITIVIDAD

La competitividad es un tema recurrente cuando se habla sobre qué se requiere para alcanzar el desarrollo
econémico. Sin embargo, cabe preguntarse, ¢qué se entiende por competitividad? ;Por qué es
importante? ;Qué aspectos determinan el nivel de competitividad de un pais, ciudad o empresa?
Y mas fundamental alin, qué tan competitivos somos?

En primer lugar, es necesario definir un marco dentro del cual la competitividad es relevante. Asi, es posible
establecer que ésta es imprescindible para el crecimiento, el que a su vez permite alcanzar
mayores niveles de desarrollo econémico, entendido éste como un mejoramiento de la calidad de
vida y bienestar de la poblacion. En este sentido, durante la reciente version de la Semana de la
Construccion, evento que organiza todos los afios la CChC, se mostro que entre 1990 y 2003, la
fuerte reduccion de la pobreza en Chile fue explicada en un 85% por el crecimiento econémico. Por
lo tanto, la evidencia muestra que no es necesario elegir entre crecimiento econémico y reduccion
de la pobreza, ya que para lograr esto Ultimo se debe crecer.

Pero, ¢qué es competitividad? En términos muy simples consiste en hacer las cosas mejor que los demas.
Esta definicion considera el concepto de mejoramiento, a través de la eficiencia (hacer lo mismo
con menos 0 hacer mas con lo mismo) y la innovacion (creacion de valor a través de nuevos
conocimientos o a través de nuevas combinaciones de conocimientos preexistentes). Por lo tanto,
la competitividad es un concepto intrinsecamente relativo. Siempre se es competitivo en relacion
con un par. Asi, no es suficiente hacer bien las cosas si los demas las hacen mejor.

Se debe destacar que si bien son las empresas o0 personas quienes compiten en el mercado, las instituciones
y las condiciones generales de un pais pueden ayudar o, al menos, no dificultar el ascenso
competitivo de las empresas. En este sentido, una manera simplificada de ver los requerimientos
para que las firmas logren ser competitivas es: (i) consumidores exigentes de clase mundial, (ii)
mercados competitivos, (iii) disponibilidad basica de factores, y (iv) proveedores de clase mundial.®
Asi, considerando este Uiltimo aspecto, es indudable que dentro de los proveedores de competitividad
existen algunos fundamentales y transversales a todas las empresas y personas, como son la
educacion, la infraestructura y la energia.

El origen de la competitividad de un pais depende del nivel de desarrollo en que se encuentra: (i) paises de
desarrollo bajo: factores productivos, (i) paises de desarrollo medio: ganancias de eficiencia, y (iii)
paises de desarrollo alto: innovacion. En el caso de Chile, pais de desarrollo medio, las fuentes de
la competitividad debieran ser las ganancias de eficiencia. Existen diversos indicadores cuantitativos
acerca del nivel de competitividad de los paises, uno de ellos es el Indice de Competitividad del
World Economic Forum. En la version 2006 de este indice, el pais mas competitivo fue Suiza con
un resultado general de 5,81, donde el méaximo nivel de competitividad es siete (7). Los resultados
muestran que Chile es un pais de competitividad media-alta, de hecho es el mas competitivo de
América Latina, con un resultado general de 4,85 ubicandose en el lugar 27 del mundo.

-Gerencia de Estudios de la Camara Chilena de la Construccidn
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) o : o . Pais Lugar 2006 Resultado
lo separa de aquellos paises de competitividad alta. Sin embargo, esta condicion también . ; o
uiza )y
impone un desafio importante, ya que si se busca un mejoramiento en la situacion relativa Finlandia 9 576
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7 L ) Dinamarca 4 5,70
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Educacion superior y capacitacion 448 40 Rep. Corea 24 513 <
. o
Mercados eficientes 5,04 24 Ejt?m‘a 22 Zﬁ I~
Aprestamiento tecnoldgico 4,22 35 a asia '
- : - - Chile 27 4,85 ®
Factores de innovacion Factores de innovacion 422 33 10 Espafia 28 477 -
Sofisticacion de los negocios 488 30 Re. Checa 29 4174
Innovacion 3,56 39 Tlnez 30 471
Fuente: World Economic Forum, Competitiveness Report 2006 Fuente: World Economic Forum, Competitiveness Report 2006
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Los resultados para Chile muestran que el mayor desafio es mejorar la calidad de la educacion, lo que se muestra en los bajos resultados de
los indicadores relacionados con ella. Hay resultados deficientes, como en calidad de la educacion de ciencias y matematicas, y de los
colegios publicos.

CHILE: RESULTADOS DE EDUCACION

Resultado Lugar Aporte
Cobertura neta educacion primaria (%)* 88,8 82
Cobertura bruta educacion secundaria (%) 89,1 58!
Cobertura educacion terciaria 43,0 38
Calidad del sistema educacional (1: no satisface las necesidades de una economia competitiva 7: si lo hace) 32 76
Calidad de la educacion de ciencias y matematicas (1: lejos peor que otros paises 7: entre las mejores del mundo) 2,9 100
Calidad de las escuelas de management 54 18 +
Disponibilidad local de investigacion especializada y de servicios de entrenamiento 46 31
Extension de la capacitacion del personal (1: poca inversion en capacitacion 7: mucha inversion en capacitacion) 44 34
Calidad de los colegios piblicos 24 103
Fuente: World Economic Forum, Competitiveness Report 2006.
De la misma forma, se observa como deficiente el resultado en los indicadores relacionados
con la innovacién, aspecto fundamental, especialmente para paises o sectores en CHILE: RE(S;ULTACDOSCDOE EDUCACION SUPERIOR
Y CAPACITACION
un nivel avanzado de desarrollo, 0 bien, que aspiran a estarlo. En este sentido, los 1
20 Peor i
resultados muestran un deficiente nivel de gasto de las firmas en investigacion y .
100 Cahdgd de' ® matematicas
desarrollo (I&D), una institucionalidad inadecuada y una deficiente capacidad de 0 s el aom
las firmas para generar innovacion. Es asi como es claro que se requiere crear . sdacone
un nexo adecuado entre la I&D y las necesidades del sector productivo. Extension dela .
40 capacitacion de la Disponibilidad local
fuerza de trabajo ® @ de investigacion
20 Calidad de las ®
escuelas de Melor
0 T T T ™ T T d
CHILE: RESULTADOS DE INNOVACION 0 1 2 3 4 5 6 7

Fuente: World Economic Forum, Competitiveness Report 2006.

Resultado  Lugar Aporte

Calidad de las instituciones cientificas de investigacion 40 48
Gasto de las firmas en | & D 33 48
Colaboracion Universidad - Industria en la investigacion 3,6 37
Criterios para la provision para el gobierno de productos de tecnologfa avanzada 39 54
(1: basada en precio 7: basada en innovacion y performance técnico)

Disponibilidad de cientificos e ingenieros 5,1 33
Patentes entregadas durante 2005 (por millon de hab.) 0,6 49
Proteccion de la propiedad intelectual 41 45
Capacidad de innovacion, las compaiiias obtienen tecnologia 34 50

(1: por licencias 7: investigando y siendo pioneros en su campo)

Fuente: World Economic Forum, Competitiveness Report 2006.
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En lo referido al ambiente de negocios, se constata que la salida de empresas es cara y

Mercados
eficientes

intrinsecamente relativa, la evolucion de su resultado en el tiempo no sélo depende
del accionar propio sino también del de los demas. En este sentido, el futuro R
cercano también plantea desafios; en el caso de Chile se proyecta un cambio , 7 3 i m . .

lenta, lo que puede mejorarse en algunos casos a través de reducir el peso de las CHILE: EVALUACION DE COMPETITIVIDAD
obligaciones laborales. Finalmente, en aspectos actualmente considerados como 60
Sa\udyeducacién L[]

adecuados como la infraestructura, es fundamental mantener el nivel del servicio, y 50 | Destentajas competivas —
claramente se observa que la energia aparece como el desafio mas apremiante. § © . o saperor

= Innovacion %

S A q q A2 S, L equerimientos
Un aspecto fundamental de la competitividad es su dinamismo. Considerando su condicion g Ftdo:’ e
z; 20 innovacion
H

Ventajas competitivas

3

Evaluacion (min: 1, max: 7)

en la composicion de la poblacion y un mayor ingreso disponible. En efecto, en - -
Fuente: World Economic Forum, Competitiveness Report 2006.

diez afios mas se proyecta que la poblacion de Chile llegue a poco menos de
18 millones de habitantes y con una mayor participacion de los mayores de 45
afios. El PIB total llegara a alrededor de US$ 200.000 millones y el PIB per capita (PPP) llegara a algo mas de US$ 20.000, es decir, mas
de 1,5 veces el valor actual. Este escenario plantea desafios importantes en materia de competitividad, por ejemplo, en términos de la tasa
de motorizacion, la que en diez afios se multiplicaria por 2,5. Esta situacion tendra efectos importantes en las ciudades y en la demanda
por servicios de infragstructura.

La provision de infraestructura debe ser capaz de responder al dinamismo de su demanda; si bien los indicadores generales de servicios de
infraestructura tienen niveles adecuados actualmente, la demanda que enfrentan es muy dinamica y creciente, y cualquier incapacidad de
satisfacerla conlleva efectos inmediatos en la competitividad general del pais. Asi, es necesario reconocer que mas alla de responder a las
demandas definidas por las vocaciones productivas actuales, es imprescindible un liderazgo y gestion gubernamental adecuada, para que
la oferta de servicios de infraestructura responda al dinamismo de su demanda. En este sentido, es claro que el sector privado debe tener
un rol fundamental en la provision de infraestructura, por cuanto esta acostumbrado a responder permanentemente a nuevas demandas,
en consecuencia, es fundamental el fortalecimiento de la asociacion publico-privada. En este ambito, un claro ejemplo de servicios de
infraestructura que inciden fuertemente en la competitividad de los otros sectores econdémicos es la energia. Un sector energético poco
competitivo e incapaz de responder adecuadamente a su demanda, resulta en un dafio a la competitividad general de todo el pais.

a. Porter, Michael. La ventaja competitiva de las naciones. 1990.

6.3. Actividad de contratistas generales

Entre marzo y mayo continud la declinacion que, en términos anualizados, viene exhibiendo la actividad
de las empresas contratistas generales desde septiembre del afio pasado. En junio, sin embargo,
se registro una importante variacion positiva en doce meses (32,1%).

~
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Puede considerarse que la variacion negativa de la actividad de estas empresas durante 0s cinco primeros

(3)

meses del afio se explica por la alta base de comparacion que representaron los mismos meses

d

del afo pasado. Conviene recordar que la facturacion de los contratistas generales alcanzo el
afo pasado su maximo nivel, luego de un extenso periodo de continuos crecimientos. Esa alta

agosto

base de comparacion debiera seguir teniendo efectos al menos hasta agosto proximo.
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La activioad de las empresas
contratistas exhibid una caida de
8,56% durante el primer semestre
de este ario, sin embargo, la serie
se ha acelerado en el margen en
lo mas reciente.

FACTURACION DE CONTRATISTAS GENERALES
PROMEDIO MOVIL DE 12 MESES

200
— Obras civiles (sin MOP)
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2004 2005 2006 2007

En todo caso, la variacion negativa ha sido declinante. La variacion anualizada del cuatrimestre marzo-
mayo fue equivalente a un quinto del retroceso registrado en el primer bimestre. En promedio
el semestre cerrd con 8,5% de menor facturacion que la de igual semestre del afio pasado.
Por otro lado, al analizar la serie desestacionalizada, se aprecia una aceleracion en el margen,
durante junio (5%), aunque inferior a la exhibida en el mes previo (9%).

EVOLUCION DE LA FACTURACION DE EMPRESAS CONTRATISTAS GENERALES

Periodo
i ) Imp. relativa
Ene-feb Mar-jun Ene-jun

Subsectores % de variacion anualizada %

Obras civiles y montaje -30,7 -13,7 -19,8 49,1
Movimiento de tierras 9,1 8.2 85 94
Edificacion comercial -57,3 20,3 -5,0 74
Edificacion oficinas 23,0 -3,8 42 91
Resto edificacion no habit. 55,2 -biil 14,5 2,7
Obras publicas 13,4 7,1 2,1 8,1
Proyectos habitacionales -3,1 242 15,6 14,2
Total general -18,3 -36 -8,5 100,0

Fuente: Camara Chilena de la Construccion.

Al'igual que en el primer bimestre, tanto en términos absolutos como relativos, fue la facturacion en
proyectos de obras civiles y montajes la que explica principalmente dicha caida en el cuatrimestre
marzo-junio. También registran caidas en este periodo la facturacion en proyectos de edificacion
de oficinas, en el resto de edificacion no habitacional y en contratos de obras publicas. El
movimiento de tierras es la tnica actividad que se mantuvo creciendo permanentemente en
el primer semestre.

Por su parte, tanto la facturacion en contratos de edificacion de infraestructura comercial como la
facturacion en proyectos habitacionales presentaron un fuerte crecimiento, después de las caidas
que habian registrado durante el primer bimestre. Asf, con excepcion de los rubros principales
de las empresas contratistas generales, que repitieron la variacion anualizada registrada en
el primer bimestre, en el periodo marzo-junio el resto de los rubros complementarios de su
actividad exhibio cambios de signo.

Fuente: C4mara Chilena de a Construccion

Llamativo resulta el hecho de que mientras el gasto en proyectos del MOP haya crecido en el
primer bimestre, este indicador acuse una menor facturacion en ese periodo, lo que podria
explicarse por una mayor concentracion de estos contratos en manos de empresas dedicadas
exclusivamente a ese rubro.

El proximo inicio de postergados proyectos de construccion de trece nuevos casinos a lo largo del
pais, asi como la anunciada construccion de obras para el sector energia y el inicio de nuevas
faenas para la mineria, constituyen fuentes potenciales de recuperacion de la actividad de los
contratistas generales en los proximos meses.



6.4. Ingenieria de consulta

Un leve crecimiento registro el indicador de actividad de los ingenieros consultores durante el primer
trimestre. El nimero de horas ingeniero superé en apenas 0,5% el nivel alcanzado en el
cuarto trimestre del afio pasado, y en 2,9% el correspondiente al primer trimestre del 2006.
Este incremento se debe a la mayor demanda del sector privado,? que registré un aumento
anualizado de 9,4%, mientras que la demanda del sector publico siguié cayendo respecto de
igual perfodo del afio pasado, esta vez en 20,3%.

INDICE DE ACTIVIDAD DE INGENIERIA DE CONSULTA

| trimestre 2007
Mandante )
sector % Var. respecto % var. :
Tipo de consultorfa |V trim. 2006 | trim. 2006 acumulada
Estudios Pblico -6,7 11 49,1
Privado 09 -28,9 1,2
Total -0,4 24,4 6,3
Proyectos Piblico 16,3 -18,3 11,2
Privado -1,7 -10,2 -2,6
Total -1,0 -10,7 2,0
Inspecciones Pblico -16,7 22,7 57
Privado 1,7 714 40,8
Total 2,0 28,0 25,7
Total Pablico -13,1 -20,3 8,4
Privado 37 94 97
Total gral. 0,5 29 9,4

Fuente: Asociacion de Empresas Consultoras de Ingenieria de Chile, A.G.
a. En el promedio mvil de cuatro trimestres.

Por tipo de consultoria, fueron las inspecciones las que explican la variacion positiva en doce meses del
indicador general, al registrar un aumento de 28%, que mas que contrarresto las caidas en
las horas ingeniero dedicadas a estudios y proyectos (24,4% y 10,7%, respectivamente). Sin
embargo, resulta preocupante la trayectoria que viene mostrando la categoria de ingenieria de
proyectos: la demanda de este tipo de consultoria por el sector privado claramente entrd en
declinacion, pues no alcanza a ser compensada con la demanda del sector publico.
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Un leve crecimiento registro

el indicador de actividad de los
ingenieros consultores durante el
primer trimestre.

INDICES DE ACTIVIDAD INGENIERIA DE CONSULTA

PROMEDIO MOVIL DE 4 TRIMESTRES
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de la AIC A.G.

INGENIERIA DE PROYECTOS
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de la AIC A.G.

Por areas, el aumento de la demanda de consultoria se concentré en la mineria, la energia y la
infraestructura hidrosanitaria, mientras que la industria y la infraestructura general y urbana
sufrieron un retroceso.

*" En este indicador de la AIC, la demanda de consultoria de empresas auténomas
del Estado —como Codelco, Enap, Enami, EFE, empresas sanitarias privatizadas
y otras— estd incluida en el sector privado.

Las inspecciones son las

que explican la variacion positiva
del indicador general (aumentaron
28%), que contrarresto las caidas
en las horas ingeniero dedicadas a
estudios y proyectos.
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Nuestras estimaciones apuntan a que
la inversion del sector promediard un
crecimiento de 7,7% este ario.

En 2007, y al igual que lo ocurrido el
ano pasado, el crecimiento esperado
para la inversion en construccion se
explica principalmente por la mayor
inversion en infraestructura.

Para el segundo trimestre del 2007 los ingenieros consultores anticipaban un crecimiento de 2,2%
respecto del primer trimestre, y de 6,1% respecto del segundo trimestre de 2006. Esperaban
también que a los rubros que mostraron crecimiento en el primer cuarto se agregue también
la demanda de parte de proyectos de infraestructura urbana.

ACTIVIDAD INGENIERIA DE CONSULTA

2006 2007

Prom. | trim. II trim.
Area econémica % var. anualizada
Mineria 50,3 31,1 22,1
Infraestructura general 6,7 -6,7 0,0
Inf. hidrosanitaria 04 14,8 10,9
Infraestructura urbana -11,2 -16,8 258
Industrias -30,2 -52,0 -38,0
Energia 29,7 16,9 79
Qtras éreas -18,8 66,7 -7,9
Total 13,6 29 6,1

Fuente: Asociacion Empresas Consultoras de Ingenieria de Chile A.G.

7. PROYECCIONES PARA LA CONSTRUCCION
7.1. Proyecciones sectoriales

Para 2007 nuestras estimaciones siguen apuntando a que la inversion en construccion aumentaria su
dinamismo respecto de 2006, pero menos de lo que anticipabamos en Informe MACh de abril. En
2006 el desempefio de la inversion sectorial no fue del todo satisfactorio, pues se expandio solo
3,8% anual, sustancialmente menor que el 11,5% experimentado el afio pasado. Con la tltima
informacion disponible del catastro de proyectos de inversion de la Corporacion de Bienes de
Capital (CBC) y el presupuesto ptblico 2007, nuestras estimaciones apuntan a que la inversion
del sector promediara un crecimiento de 7,7% este afio, frente al 9% previsto en abril.

En 2007, y al igual que lo ocurrido el afio pasado, el crecimiento esperado para la inversion en
construccion se explica principalmente por la mayor inversion en infraestructura. Sin embargo,
en la Ultima version (mayo 2007) del catastro de proyectos de inversion de la CBC se constata
una moderacion de las tasas de crecimiento proyectadas para este afio respecto de la version
de enero. Asi, nuestras expectativas de crecimiento para la inversion en infraestructura fue
corregida a la baja en dos puntos porcentuales respecto de lo previsto cuatro meses atras,
quedando en 8,2% anual, cifra que se compara favorablemente con el 5,5% observado en
2006. En cuanto a las expectativas de inversion en vivienda, éstas no se vieron modificadas
segUn el presupuesto puiblico 2007, consolidandose una expansion de 6,6% para este afio”
—esto es, mas que lo observado el afio pasado.

# pyplicado por la Direccién de Presupuestos

* |Las diferencias de inversion en vivienda respecto de o previsto en nuestro /nforme MACh de abil se deben tnicamente a nuestros nuevos
supuestos de prediccion macroecondmica (ver seccidn 3.7 de este Informe) y no a cambios en el presupuesto piblico de 2007.



Las inversiones en infraestructura publica, particularmente aquellas relacionadas con inversion de
concesiones y empresas auténomas y reguladas del Estado,™ disminuyeron su ritmo de crecimiento
real respecto de lo previsto cuatro meses atras. En efecto, el rubro de empresas autdnomas experimentd
un retroceso en su tasa de crecimiento real de inversion para 2007 (-48%), habida cuenta de la menor
inversion esperada para este ano en las extensiones del Metro de Santiago, desarrollo de puertos y
empresas sanitarias. No obstante, segun el catastro de la CBC, la inversién en ferrocarriles (FF.CC.)
se mantuvo sin variacion.” Por su parte, pese a que la inversién en concesiones de obras publicas
también resté su dinamismo proyectado para este afio respecto de lo esperado hace cuatro meses,
con un crecimiento estimado de 5,8%, se compara favorablemente con la variacion negativa de 54%
observada en 2006.

La informacion del catastro de la CBC méas reciente (mayo) permitid corregir al alza la tasa de crecimiento
de lainversion en infraestructura productiva privada para este afio, que seria de 7,1%. Entre los
proyectos de inversion destacan los relacionados con el sector turismo a través de la construccion
de los casinos de juego y de proyectos industriales y comerciales.

Asi, con la informacion disponible al momento, y considerando el nuevo escenario base de nuestras
proyecciones macroecondmicas,” la inversion en construccion proyectada para este afio fue
ajustada a la baja en 1,3 puntos porcentuales respecto de lo previsto cuatro meses atras, con
lo que se consolidd en 7,7%.

INVERSION EN CONSTRUCCION DESAGREGADA

Proyectada Proyectada
2005 2006 2005/2004  2006/2005
2007 2007/2006
Sector Millones de US$ de 2004 % de variacion

Vivienda 4917 4.953 5.277 73 0,7 6,6
Publica® 499 498 598 0,0 -0,3 20,2
Privada 4418 4.455 4679 8,1 08 5,0
Copago prog. sociales 340 318 516 47 -6,5 62,1
Inmobiliaria sin subsidio 4.078 4137 4.164 84 14 0,6
Infraestructura 9.002 9.493 10.274 14,0 Di0) 8,2
Piblica 2.945 2.604 2.892 11 -11,6 11,1
Piblica” 1.836 1.893 2337 12,4 31 235
Empresas autonomas y reguladas® 359 367 191 -11,0 23 -48,0
Concesiones 00.PP. 750 344 364 -14,4 -54,2 58
Productiva 6.057 6.890 7.382 215 13,7 72
Empresas plblicas’ 308 342 368 37 11,0 7,6
Privadas® 5.749 6.548 7.014 22,6 13,9 71
Inversion en construccion 13.919 14.446 15.551 11,5 38 7,7

Fuente: Cémara Chilena de la Construccion.

a. Inversion en programas habitacionales del MINVU, FNDR y mejoramiento de barrios.

b. Inversion real del MOP, inversion en infragstructura del MINVU (vialidad urbana y pavimentacion), Educacion (inversién JEC), Salud (inversion en infraestructura),
justicia y Ministerio Publico (inversion en infraestructura), Instituto del Deporte, DGA.

c. Inversion en Metro, empresas de servicios sanitarios, puertos, EFE y Merval.

d. Inversion de CODELCO, ENAMI, Gas (ENAP).

e. Inversion del sector forestal, sector industrial, mineria (excluye ENAMI y CODELCO), energfa (excluye ENAP), comercio, oficinas, puertos privados, € inversion
en construccion de otros sectores productivos.

* Son aquellas empresas que si bien forman parte del Estado no estén sujetas *"" Aunque en vista de los cuestionamientos a la gestion de EFE
ala Ley de Presupuesto Fiscal para tomar sus decisiones de inversion. ponen un manto de duda respecto de estos proyectos.
% Cabe sefialar que la inversién de concesiones para 2006 también fue corregida % Paramayor detalle véase seccidn 3.7

a la baja respecto de lo esperado en nuestro Informe MACh de abril. de este Informe.
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7.2. Encuesta de expectativas sectoriales

COMPARACION NDICE CCHC/IMCE

e AY

45 1 —Indice CChC

Mar. ‘ Jun. ‘ Sept. ‘ Dic.
2006

Mar.{ Jun. NSepl.{ Dic.
2005

2007

Mar. ‘ Jun.

Fuente: ICARE y Cémara Chilena de la Construccidn.

Mientras que el indicador

de confianza de corto plazo
experimentd una notoria mejora
(9%), la medida de mediano plazo
sufrio un leve traspié (-2%).

INDICE DE EXPECTATIVAS POR SUBSECTOR
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Fuente: Cémara Chilena de la Construccion.

Como es habitual, la CChC llevd a cabo la encuesta de expectativas sectoriales con el objetivo de tomarle
el pulso a los empresarios del sector respecto de la marcha de la economia. La informacion
recopilada permite destacar una divergencia entre la evolucion del indicador de confianza de
corto y el de mediano plazo.** En efecto, mientras que el indicador de confianza de corto plazo
experimento una notoria mejora, al pasar de 57 a 62 puntos (alza equivalente a 9%), la medida
de mediano plazo sufrié un leve traspié y ahora se ubica en 60 puntos, versus los 61 que exhibia
en nuestro /nforme anterior. Esto resulta consistente en un contexto en donde se han llevado a
cabo diversas medidas tendientes a estimular el gasto agregado en la economia (con efectos
de corto plazo), pero no se han tomado medidas significativas que permitan anticipar un mejor
desempeno en el mediano y largo plazo.

Al comparar el indice de expectativas elaborado por la CChC con el IMCE, indicador desarrollado por
ICARE,® se constata un resurgimiento de la brecha que caracterizé el comportamiento de ambos
indices durante practicamente todo el afio 2006. En efecto, y luego de haber coincidido en la
comparacion efectuada durante el mes de marzo de este afio, el IMCE retrocedié dos puntos
para situarse en 55 puntos. Por su parte, el indicador elaborado por la CChC refleja un repunte
de las expectativas de los empresarios de la construccion y ahora se ubica en los 62 puntos.
Ambos indices se encuentran adn en la denominada zona de (moderado) optimismo.®

Encuesta julio 2007: analisis por subsector®”

El repunte de las expectativas a corto plazo fue liderado por el sector de suministros, que experimentd
un incremento de 16% en su indicador de confianza. Por otro lado, la disminucion del indice
de mediano plazo estuvo influenciada fuertemente por el sector de contratistas generales, con
una caida de 14%.

El sector de contratistas generales exhibié una marcada mejora en el indicador de corto plazo, pero
también experimenté un deterioro en el de largo plazo. En términos generales, los encuestados
esperan una reasignacion de proyectos: que se incremente su ndmero en lo que queda de este
afio, y disminuya lo estimado para el proximo.

El sentir del sector inmobiliario practicamente no ha variado desde nuestro Ultimo /nforme. El indice de
corto plazo exhibe una muy leve mejoria, y el de mediano plazo acusa solo una pequefa caida;
ambas tendencias probablemente no sean significativas desde el punto de vista estadistico. De
acuerdo con la informacion provista, los resultados de la primera mitad de este afio han superado
las expectativas iniciales. En general, se espera que la demanda continte fuerte.

** El corto plazo considera las expectativas a seis meses, en tanto que
el mediano plazo considera las expectativas a 12-18 meses.

* El indicador mensual de confianza empresarial (IMCE) es elaborado por ICARE en conjunto con la Universidad Adolfo Ibafiez de acuerdo con
la misma metodologfa aplicada en la encuesta de expectativas de la CChC, y mide el nivel de optimismo de los empresarios seguin su sector
para el desempefio actual y a tres meses. En particular, el indicador mostrado en esta publicacion corresponde sélo a las expectativas de
los empresarios de la construccion contenidas en el indice general.

* El nivel de neutralidad corresponde a los 50 puntos. ¥ Cabe consignar que, debido al cambio de la frecuencia del /nforme MACh, la
encuesta se realizd en esta ocasion durante el mes de julio.
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Por su parte, el sector suministros mejora en sus expectativas tanto de corto (16%) como de mediano
plazo (7%). En términos globales, este sector espera un importante aumento en la demanda de
productos, lo que esta en sintonia con las perspectivas de inversion para el segundo semestre
de este afio.

Llama la atencion el deterioro que experimenta el sector de vivienda publica. El indice de confianza
de corto plazo cayd 4% respecto de la medicion anterior, probablemente muy influido por el
pobre desempefio que ha tenido la administracion del sistema de subsidios para la vivienda
durante el primer semestre, lo cual no sustenta mejores expectativas respecto de o que pueda
ocurrir durante la segunda mitad de este afo. En general, los encuestados esperan cambios
regulatorios importantes para este sector, los que serfan del todo pertinentes, considerando la
lenta administracion actual del mecanismo de subsidios, todo lo cual podria poner en peligro
la consecucion del programa habitacional para el periodo 2007-2010.

Finalmente, y a pesar de la lentitud con que ha estado operando el sistema de concesiones, el sector
aun se ubica en una zona de moderado optimismo respecto del futuro.

~
o
=
N

(3)

d

agosto




El Informe MACh es una publicacién trimestral de la Camara Chilena de la Construccion que busca contribuir al

debate macroecondmico y del sector construccion que tiene lugar en el pais. Se permite su reproduccion total o

parcial siempre que se cite expresamente la fuente. Para acceder al Informe MACh y a los estudios de la CCHC A.G.
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